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ABSTRAKT
Synimi i kësaj teme është të shqyrtojë ndikimin e krizës financiare në performancën dhe
vlerën e aksioneve, poashtu si ndikoi kriza financiare performancën e njëzet e shtatë
kompanive të zgjedhura. Janë të analizuara të dhëna nga periudha vjetore nga 1/1/2008 –
31/12/2015, në mënyrë që të shohim për ndryshimet e mundshme në mes të vlerës së
aksioneve si dhe performancës financiare.
Kemi marrë për analizë variablet të cilat janë marrë nga këndvështrimi i profitabilitetit apo
performancës së kompanisë siq janë: shitjet, çmimet e aksioneve, vlera e indekseve, vlera e
kompanive, kthimi në ekuitet, fitimi për aksion (EPS), kthimin nga kapitali dhe modelin e
skontimit të dividentëve. Ndërsa në anën tjetër matjen e riskut duke përdorur variable siq
janë : devijimi standard, faktorin beta dhe variablat tjera relevante me të analizimit të së
relacionit risk-kthim duke supozuar që ‘një risk i lartë duhet të kompenzoj me kthim të
lartë.’
Jemi dëshmitarë të një krize financiare e cila ka pasur pasoja të përmasave përtej një
ekonomie globale, siq është rasti i Amerikës si rezultat i integrimeve të vazhdueshme të
tregjeve financiare ku kompanitë kanë shtrirë aktivitetin e tyre jo vetëm në një ekonomi,
mirpo edhe në ekonomi tjetër dhe si rezultat i një krize në një ekonomi globale siq është
Amerika efektet janë të ndjeshme edhe në ekonomi të tjera botërore siq ështe Afrika, Azia
dhe Europa.
Ajo që paraqitet është ndërlidhja e çmimeve dhe dividentave nga kompani aksionare të
vendeve të ndryshme, mënyra se si këto kompani kanë variruar me çmime dhe cilat janë
periudhat në të cilat këto kompani kanë pasur impakt të lëvizjes së çmimeve. Përveç kësaj,
përmes analizave të ndryshme financiare, është bërë elaborimi në mënyrë të detajuar lidhur
me mënyrën se si dhe për cilat arsye janë prekur kompanitë gjatë krizës ekonomike
botërore të vitit 2008/2009.
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1

HYRJE

Në këtë kapitull do të paraqitet një pamje e përgjithshme në pika të shkurta për punimin
dhe qëllimin e këtij punimi. Me fjalë të tjera, do të paraqitet pyetja hulumtuese për të
ilustruar fokusin kryesor, si dhe rëndësinë e këtij hulumtimi.

Qëllimi i kësaj teme qëndron tek efektet e krizës financiare në performancën e tregjeve
financiare në katër kontinente. Kemi të bëjmë me përcaktimin e efekteve të krizës në
performancën e indekseve duke bërë analiza krahasuese në këto katër kontinente që do
pasohet me fillimin e analizës në aksionet individuale për të parë efektin e tyre në indekse.
Qëllimi kryesor është të indentifikohen ato aksione që kanë mbipërfitim në relacion me
tregun, edhe nëse ekziston një gjë e tillë, të gjenden faktorët që kanë shtyrë në
mbiperformancën e aksioneve.
Rëndësia e këtij punimi qëndron në fakti që kjo temë ka një rol të rëndësishëm mbi ofrimin
e informacioneve për efektet e krizës financiare në performancën e tregjeve duke i’a
drejtuar audiencës, kështu duke rritë kapacitetet personale në hulumtim me theks në fushën
e investimeve dhe analizës financiare për çka edhe jam e përcaktuar.
Gjatë recesionit të madh, fakti më shqetësues ishte mundësia për të hyrë në një depresion
shumë të madh. Ashtu siç supozohej dhe ndodhi, ishte kriza e viteve 2008/2009, ku
ndodhën shumë ndryshime në tregjet financiare. Vlera e aksioneve filloi të binte, dhe nuk
kishte nivel rritje. Ky problem përfundon në mars të vitit 2009, ndoshta nga drita që erdhi
nga ndërhyrja e forcave politike, i cili qëndroi si një shembull i mirë se si performaca e
dobët gjatë periudhës së krizës mund të përmisohet me ecurinë superiore.

Ky studim shqyrton performancën e aksioneve dhe rritjen e vlerës vlerës gjatë krizës
financiare të 2008-2009, brenda katër tregjeve më me ndikim në mbarë botën dhe në një
shkallë globale. Në veqanti i referohet performancës individuale në kompanitë e
përzgjedhura në kontintentet (Amerikë, Afrikë, Azi dhe Europë). Ku për secilën nga këto
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janë marrë nga tri indekse, ku për secilin indekse janë zgjedhura nga tri kompani, sipas
kapitalizimit. Mungesë të informatave kemi vetëm për Afrikën, kështu që është përmendur
vetëm për krizën financiare, mirpo për sa i përket kalkulimeve dhe analizave nuk ka qenë e
mundur.
Të dhënat mbi kuotat e aksioneve, kuotat e indekseve, dividendave në mjete monetare dhe
normat pa rrezik janë nxjerrë nga www.yahoofinance.com, www.morningstar.com,
www.investing.com, www.wsj.com, si dhe kompanitë individuale.
Tregjet e aksioneve kanë një rëndësi shumë të madhe për sigurimin e likuiditetit dhe
mundësive investuese nga akterët huadhënës tek ata huamarrës që ndikon në zhvillimin e
sektorit privat dhe ekonomisë në përgjithësi. Poashtu tregjet e aksionit ofrojnë mundësi më
të mëdha për pozicione investuese duke filluar nga ato me rating më të ulët e deri tek ato
me rating më të lartë që përcaktojnë nivelin e rriskut të asociuar me investimin.
Performanca financiare e kompanisë në masë të madhe ndikon në çmimet e aksioneve si
rezultat i reagimit të tregut ndaj informatave që ndërlidhen me performancën e asaj
kompanie. Tregu i aksioneve është shumë i rëndësishëm për sekorin e financave, pasi që
roli i tij është në jetësimin e një ekonomie të qëndrueshme, pra stabile për shumë vende. Ne
e dimë që çmimet luhaten dhe përmes parashikimeve të bëra jam munduar të parashikoj
çmimet e aksioneve për vitet 2016-2020. Parashikimi mbi të ardhmen se si do të funksionoj
një kompani ndikon shumë në vendimin për të investuar, apo për të blerë aksione nëpër
kompanitë e përzgjedhura. Faktorët që ndikojnë në lëvizjen e çmimeve janë: faktorë të
brendshëm & faktorë të jashtëm. Si faktorë të brendshëm janë: politika e dividentave,
madhësia e kompanisë, menaxhimi i pozitave financiare. Ndërsa si faktorë të jashtëm:
kushtet ekonomike si dhe konkurenca.
Trazirat të cilat filluan në vitin 2008 e që shumë kompani amerikane u detyruan të
mbylleshin, ku dukshëm bie dhe numri në bursë. Amerika, Europa, poashtu edhe tek një
numër i madhë i vendeve Aziatike.
Tek rezultatet mund të vëreni që për disa kompani kriza financiare nuk ishte shkaku për
uljen e çmimeve, mirpo ndikuan shumë faktorë të tjerë.

2

2
2.1

SHQYRTIMI I LITERATURËS
Bursa

Bursa është mësuar rrallë në shkollë të lartë dhe kjo nuk llogaritet në nivel kolegji, ndryshe
nga kurset e investimit me interesa në biznese të specializuara. Mirëpo prapë se prapë kemi
dy lloj kategorish që interesohen për bursën e ata janë :
1.Individët
2.Investitorët

Individët që e njohin fare pak ose aspak të themi më mirë bursën, por që gjithmonë kanë
qenë kureshtarë për ta njohur atë. Investitorët me “eksperiencë’’ të cilët janë mësuar dhe e
njohin bursën shumë mirë. Ndonjëherë një aksion (stock) i një kompanie emetohet në
mënyrë të spikatur. Por, si është çmimi i tregut i përcaktuar?
Kësaj pyetje i përgjigjet një thënie e vjetër e që thotë: “Një aksion është vetëm vlera e asaj
që dikush është i gatshëm të paguaj’’. Ndonëse shprehja nuk duket si largpamëse, ka diçka
të vërtetë në të, p.sh një aksioner dëshiron të shes aksionet e tij, por nuk do t’i shiste me një
çmim që dikush do të dëshironte ti blinte ato. Kur llogarisim vlerën për aksion janë shumë
faktorë që duhet marrë parasysh.
Megjithatë, një investitor është thelbësisht shumë i interesuar në perspektivën e fitimeve të
kompanisë, në dividentin e pritshëm si dhe kushtet financiare. Çmimi i aksionit rregullohet
rreth këtyre tre faktorëve thelbësore si dhe prej konkurimit të aksionit të investitorëve nga
të gjitha rastet e ndryshme të investimit. Përse njerëzit blejnë aksione? Blejnë për tri arsye:
Investim, spekulim si dhe tregti. (Little & Rhodes, 2010)
3

2.1.1 Investimi
Kjo është në përgjithësi qasja më e suksesshme, pasi mund të përdoret si një avantazh
momenti. Një investitor blen aksione për të qenë pjesë e pronarëve të kompanisë dhe më së
paku të realizojë një kthim të mjaftueshëm mbi investimin (mjafton të justifikohet risku dhe
që investitori të ketë mundësi ti paraprijë ngritjes së kostos së jetesës).
Koncepti i investimit nënkupton zotimin e fondeve për një periudhë të caktuar me qëllim të
përfitimit ku në rastin e aksionarëve, blerja e aksioneve qoftë nëpërmjetë metodës
spekuluese dhe tregëtuese, fitimi reflektohet nga niveli i dividentave të ofruara nga
kompania (të paguara në frekuenca tremujore apo vjetore) dhe nga performanca pozitive
apo negative e aksionit. Kjo nënkupton që pasuria e çdo investitori mund të ndryshojë
varësisht lëvizjeve në tregjet ku ai aksion tregëtohet, deri në shitjen e ati aksioni dhe
kthimin e investimit në para cash. (Little & Rhodes, 2010)
Perspektiva e gjatësisë së investimit zakonisht është disa vite, mirëpo hapi i parë që çdo
kompani merr në mënyrë që të hynë në tregun e aksioneve është krjimi i “porpectus”
prospektusit që është libri i cili në mënyrë të detajuar tregon lidhur me historikun e
kompanisë, si kanë hyrë dhe si kanë qëndruar në treg që nga fillimi i krijimit të tyre etj., më
pas duhet të kihet qasje në fonde publike (IPO – Initial Public Offering). Me çasje në fonde
publike nënkuptojmë shitjen e parë të një aksioni nga një kompani private në publik. IPO-të
janë zakonisht çështje që trajtohen nga kompani më të vogla dhe më të reja që kanë për
qëllim zgjerimin e kapitalit të tyre. Përveç këtyre kompanive, IPO-të përdoren edhe nga
kompanitë e mëdha të cilat synojnë të dalin publikisht në treg. Në IPO, emetuesi merr
asistencën e një firme e cila e siguron, dhe e ndihmon kompaninë në mënyrë që të vendos
se në cilat lloje të aksioneve të investoj (të rregullta apo preferenciale), çmimin më të mirë
në treg, dhe kohën e duhur kur duhet të hyjë në treg.
Procesi i çasjes në fonde publike mund të ceket si në vazhdim:
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Figura 1. Procesi i çasjes në fondin publik
(Wikinvest , 2008)

2.1.2 Spekulimi
Spekulatori dëshiron të marrë përsipër më shumë risk, me synimin për një vlerësim
potencial më të spikatur. Zotërimi i një pjese të pronësisë nuk është e rëndësishme për
spekulatorin dhe në horizontin e kohës ai nuk duket më, përveç se kur kjo qasje është e
nevojshme. (Little & Rhodes, 2010) Si shembull potencial mund të marrim një spekulator
afatshkurtër siq është George Soros i cili bënë baste masive. Fondi i tij i njohur i gardhit,
njifet për strategjinë e saj makro globale, një filozofi përqendruar rreth bërjes së masave të
njëanshme në lëvizjet e normave të monedhës, çmimeve të mallrave, aksioneve,
obligacioneve, derivateve dhe aseteve të tjera bazuar në analizën makroekonomike. Soros
beson se pjesëmarrësit e tregut vetë ndikojnë drejtpërsëdrejti në bazat e tregut dhe se sjellja
e tyre irracionale çon në kapjen e ritmit të investimeve aktuale. (Smith, 2017)

5

2.1.3 Tregtia
Roli i tregtarit (trader) është i një rëndësie të veçantë sepse ka të bëjë me procesin e shitblerjeve të vazhdueshme të aksioneve duke synuar rritjen e fitimit nga ndryshimet e
vazhdueshme në çmime. synon të fitojë avantazh nga çmimi që ndryshon duke u ulur dhe
është pak i interesuar për vlerën e brendshme. Shumë letra me vlerë të kompanive që nuk
përmbushin kushtet për listim në bursat kryesore, tregtohen në tregun mbi banak.
Tregu i aksionit mund të jetë i ndryshëm për njerëz të ndryshëm. Një njeri i vjetër në
moshë, p.sh., mund të investojë në aksionet me një objektivë për të siguruar një rendiment
të lartë e të sigurtë e të sigurtë dividenti. Një çift në moshë të mesme do të preferonte vetëm
blerjen e aksioneve me cilësi të lartë me një objektivë investimi për rritje dhe me një kthim
modest dividenti. Nga ana tjetër një investitorë i ri do të ishtë më pak i interesuar në një
kthim dividenti të momentit. Në vend të kësaj, ai ose ajo, do të dëshironte të ndërmerrte më
shumë risk dhe të blinte aksione të vogla në kompani me rritje të shpejta për një maksimum
vlerësimi të kapitalit. Në ndonjë rast, është e rëndësishme për një investitorë të përdorë
vetëm aq sasi kapitali të tregut të aksionit sa t’i dalë llogaria e sigurtë në drejtim të
identifikimit të një investimi objektivisht realist dhe të dijë se çfarë të presë nga çdo dollarë
i investuar. (Little & Rhodes, 2010)

Tregu parësor
Procesi i investimit fillon me tregun parësor. Pika e vet fokale është ‘barkieri investues’, një
investues një anëtarë i rëndësishëm i cili është specialist në ngritjen e kapitalit të biznesit
kur është e nevojshme rritja afatgjatë. Ai udhëzon një kompani që ndodhet në tregun publik
dhe në përgjithësi e ndihmon kompaninë. (Little & Rhodes, 2010). Në tregun parësor të
kapitalit tregtohen letra të reja me vlerë, kështu që subjektet emituese të këtyre letrave
(ndërmarrje, banka etj) paraqiten si shitës të parë të tyre që marrin paranë nga shitja e
këtyre letrave.
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Tregu Sekondar
Ashtu siç punon ngushtësisht një mbajtës thesari i një korporate me një bankier investues
në tregun parësorë, kontakti thelbësor i një investitori në tregun dytësor është ai me
përfaqësuesin e regjistruar. Në tregun dytësor të kapitalit blihen dhe shiten letrat me vlerë
që janë emituar më herët, kështu që në këto punë, si rregull, nuk marrin pjesë subjektet që i
kanë emituar këto letra. (Little & Rhodes, 2010)

2.2

Kriteret për të tregëtuar në indekset e përzgjedhura

Tregtia mbi indekset u mundëson tregtarëve të spekulojnë nëse një indeks do të rritet ose të
bjerë, pa blerë aktualisht aksione në aktivete nënligjore. Në këtë kuptim, mund të tregtohet
një indeks ashtu siç do të tregtohej një stok, monedhë ose mall. (ETX CAPITAL, 2016)
Mirpo pa dyshim se të tregëtosh në këto indekse ka disa kushte dhe kritere të cilat
ndryshojnë varësisht se tek cili indeks duam të tregëtojm. Në vazhdim janë të paraqitura
indekset dhe kriteret e tyre.
S&P 500- Përfshin 500 kompanitë më të mëdha (jo domosdoshmërisht 500 më të mëdhat),
aksione të cilat tregtojnë në NYSE ose NASDAQ. Për tu kualifikuar në indeks kompania
duhet të kenë: treg të kapitalit prej 5.3 miliardë dollarësh, selinë e saj në SHBA, vlera e
tregëtisë së kapitalizimit të saj në treg çdo vit, katër kuartelet kanë qenë pozitive të
raportuara me fitime. (McFarlane, 2015)
NYSE-Përfshinë sektorët e mëposhtëm të tregut: energjia, financa dhe kujdesin
shëndetësor. Një kompani duhet të ketë aksionet e saj të listuara në bursën e New York-ut
në mënyrë që të jetë e pranueshme në NYSE. Vetëm rezervat e zakonshme, ADRs, REITs
dhe ndjekja e aksioneve të listuara në NYSE kanë të drejtë për përfshirje. Ndërsa rezervat e
preferuara, fondet e mbyllura, aksionet me interes të dobishëm, ortakëritë e kufizuara dhe
letrat me vlerë derivative siç janë garancitë dhe të drejtat nuk janë të pranueshme. (NYSE,
2004)
DJI- Ka qëndruar në testin e kohës. Ajo përmban 30 kompanitë më të njohura të çipit blu
në SHBA dhe nuk konsiderohet të jetë e paqëndrueshme ose e rrezikshme. Për tu bërë pjesë
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e këtij indeksi duhet të jesh një kompani e madhe dhe e respektuar në SHBA, në një sërë
industrish, përveç transportit dhe shërbimeve. (Wikinvest , 2008)
DAX- Të mund të bëhesh pjesë e këtij indeksi padyshim se ka disa kritere: duhet të jesh
kompani së paku për tre vite, kapitali i lirë lundrues duhet të paktën të arrijë 15%,
përfaqësim të degës për ekonominë gjermane.
(Wikinvest , 2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012)
CAC40- Është një indeks francez dhe për t’u bërë pjesë e këtij indeksi duhet të jeni një
kompani me likuiditet të lartë poashtu asnjë komponentë i vetëm nuk mund të përbëjë më
shumë se 15 përqind të vlerës së indeksit.
(Wikinvest , 2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012)
N100- është një indeks i cili përfshin rreth 80 përqind të kompanive kryesore në bursë.
Është ndryshe nga indekset tjera, sepse ai përfshin kompanitë nga vende të ndryshme
brenda Europës. Kriter për të tregëtuar në këtë indeks është që kompania të ketë 20 përqind
të aksioneve të veta të emetuara, kjo monitorohet për një periudhë prej një viti.
(Wikinvest , 2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012)
AORD- Është një indeks i cili përfshin mbi 300 kompani. Që një kompani të përfshihet në
indeks, duhet të plotësojn kërkesat e vendosura. Për shembull, një kompani duhet të ketë
një vlerë tregu prej mbi 0.2 përqind të të gjitha aksioneve të listuara në bursë, aksioni duhet
të jetë likuid me një xhiro mujore prej 0.5 përqind të aksioneve të saj të paguara.
(PARLIAMENT of AUSTRALIA, 2016)
JAKARTA- Indeksi përbën 30 kompani të përzgjedhura nga kriteret e sheriatit. Për tu bërë
pjese e këtij indeksi duhet qe kompania të ketë kapitalizim të lartë dhe likuiditet. (PT.
PROFINDO SEKURITAS INDONESIA, 2017)
HSI- Është një indeks aziatik poashtu dhe për të tregëtuar në ketë indeks një kompani duhet
të përbëjë 90 përqind të qarkullimit të përgjithshëm të të gjitha aksioneve të regjistruara,
poashtu duhet të ketë një histori të listimit prej së paku 24 muajshe. (Wikinvest ,
2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012)
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2.3

Treguesit e përgjitshëm të bursës

Nëpërmjet tabelave të aksioneve në bursë, investitorët mund të ndjekin ecurinë e aksioneve
që zoterojnë ose që dëshirojnë të blejnë.
Në krye të faqes, do të dalloni emrin e kompanisë të shoqëruar me simbolin që i përket
aksionit të saj ( p.sh General Electric Company GE)
Poshtë emrit të aksionit, me ngjyrë të hirtë, shënohet treguesi ( indeksi) tek i cili përfshihet
ky aksion ( NYSE).
Poshtë emrit të indeksit paraqitet çmimi i aksionit – ky është çmimi i aksionit gjatë
tregtimit të fundit. Në krah të çmimit, shihet humbja/fitimi ditorë, në dollarë, shoqëruar nga
humbja/fitimi ditorë në përqindje.
Poshtë çmimit të aksionit shënohet ora. Ora i referohet kohës së tregtimit të fundit.
Poshtë orës paraqitet përmbledhja financiare e kompanisë.
Previous close: Ky është çmimi i mbylljes së kompanisë një ditë përpara.
Open: Ky është çmimi i hapjes së aksionit në ditën referuese ( kujdes, tregjet janë të
mbyllura në fundjava)
Bid: Është çmimi më të cilin njerëzit janë të gatshëm të blejnë aksionin
Ask: Është çmimi më te cilin njerezit jane te gatshem te shesin aksionin 1Y
Target price: Ky numër është mesatarja e asaj që analistët parashikojnë që çmimi i aksionit
të jetë pas 1 viti nga sot. Përgjithësisht është më i lartë se çmimi aktual i aksionit (që tregon
besimin e investitorit); nëse është më i ulët tregon besim të ulët të investitorët dhe është
tregues shumë i keq.
Beta: Luhatshmëria e aksionit krahasuar me indeksin e saj. Beta të ulëta tregojnë për
kompani të sigurta krahasuar me ato të larta.
Day’s range: Ky tregon çmimin më të lartë dhe më të ulët të ditës. Një diferencë (spread)
më i lartë tregon që aksioni ka pasur luhatshmëri të lartë
52-week range: Ky është çmimi më i lartë dhe më i ulët gjatë vitit.
Volume: Tregon numrin e aksioneve të tregtuara gjatë ditës.
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Market cap: Eshtë vlera totale e kompanisë. Nëse do të donit të blinit GE atëherë kostoja
totale do të ishte $ 277.01B. Kompanitë me kapitalizim të larte janë më të qëndrueshme
sesa ato me kapitalizim të ulët.
P/E: Është raporti i çmimit të aksionit të kompanisë ndaj fitimit për aksion të saj.
Divident&Yield: i referohet madhësisë së dividentit në raport me çmimin e aksionit të cilit
dividenti i përket ( psh nga zotërimi i një aksioni GE ju do të paguheshit 2.93% ose 0.92 në
cash. (Spirollari, 2017)

Rritja e shitjeve
Një rritje apo rënie e shitjeve mund të ndodhë për ndonjë apo për të gjitha këto këto
mënyra: (1) Një rritje apo ulje në numrin absolut të njësive të shitura; (2) Një ngritje ose
rënie e çmimeve të shitjes për çdo njësi; (3) Nëse produktet e kompanisë janë shitur jashtë
shtetit, do të ketë një rritje ose zbritje në vlerat e monedhave midis vendeve. Këto faktorë
duhet të njihen kur rritja e shitjeve është e monitoruar apo e llogaritur. Një metodë tjetër e
mirë për matjen e avancimit të shitjeve të një kompanie është vëzhgimi për një tendencë në
qarkullimin e kapitalit (equity turnover), (shitjet, pjestuar me mesataren e kapitalit të
aksionerëve).
Niveli i qarkullimit të kapitalit, shpesh tregon tipin e biznesit në të cilin është angazhuar
kompania. Ka një rregull të përgjithshëm që, kompanitë me marzh të lartë fitimi, zakonisht
kanë një qarkullim kapitali të ulët, ndërkohë që kompanitë me fitim të vogël zakonisht kanë
një qarkullim kapitali të lartë. Një tendencë, për lartë apo për poshtë, do të ishte e
rëndësishme. (Little & Rhodes, 2010)

Rritja e aksioneve
“Teoria e rritjes së aksionit” të investimit nuk është e re; ajo mund të gjurmohet më së paku
që nga viti 1930. Ky koncept investimi përfshinë tregëtimin e aksioneve të kompanive, të
cilat me kalimin e viteve rrisin fitimet dhe dividentët më shpejtë se sa norma e rritjes së
ekonomisë së përgjithëshme. Një rritje e vërtetë e kompanisë ka disa pika kontrolli mbi
këtë qëllim të vet, pasi ajo ka aftësinë për të financuar vetveten nga brenda nëpërmjet
rrinvestimit në biznes të fitimeve të kaluara.
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Rritja e aksioneve, e përshtatshme për shumicën por jo për të gjitha portofolet, kërkon
durim dhe zakonisht posedon me të drejtë diçka më shumë në riskimin afatshkurtër të tregut
me normat e veta më të lartë të P/E. Por nëse investitori ka një perspektivë kohe më së paku
katër apo pesë vjet dhe e di se si të zgjedhë dhe vlerësojë atë, rritja e aksioneve mund të jetë
për të ardhmen metoda më e mirë e fitimit nga bursa për periudha afatgjata. (Little &
Rhodes, 2010)

Përse aksione në rritje ?
Fuqia e vlerave komplekse, e cila është vazhdimisht e harruar dhe zakonisht e nënvlerësuar,
është sjellë nën dritë prej rritjes së aksionit të investimit. Një kompani e cila rritet me një
normë vjetore prej 15%, p.sh., i dyfshon përmasat e saj në pesë vjetë, i trefishon ato në tetë
vjetë dhe rritet dhjetë herë në përmasat e saj pas shtatëmbëdhjetë vjetësh.
Ndoshta përfundimi i vetëm më i mirë i rritjes së aksionit është: “Një kompani e cila rritë
fitimet e saj me kalimin e kohës, rritë aftësinë për të paguar dividentë’. Një nga shembujt
më të mirë të këtij përfundimi është Microsoft, një firmë e rritur, e cila e zhvilloi portofolin
e saj të parë më 2003. Me kalimin e viteve aftësia e Microsoftit për të paguar dividentë u
rrit në mënyrë thelbësore, sapo u ngritën fitimet e saj. Dhe për të kënaqur mbajtësit e saj,
çmimi i aksionit reflektoi rritjen e saj. (Little & Rhodes, 2010)

Cikli i rritjes
Çdo kompani e veçantë sfidon me një të ashtëquajtur “cikël të rritjes”. i cili madje edhe
mund të jetë shqiptuar si aksionet e rritjes. Kjo do të thotë se një kompani lindë, bymehet
(dhe ndonjëherë me një shpejtësi të madhe në rritjen e aksioneve), piqet dhe pastaj merr
tatëpjetën. Nësi stafi dështon në veprimin ndaj hyrjes në tregjet e reja dhe zhvillimin e
produkteve të reja përpara se kompania të shkojë në fazën e rënies së saj, firma mund të
vdesë. (Little & Rhodes, 2010)

E ardhmja e vlerës së aksioneve
Për të qenë të suksesshëm në rritjen e vlerës se aksioneve, investitorët duhet të mësojnë të
shohin përtej lëvizjeve të çmimit të aksioneve në një periudhë afatshkurtër. Rritja e
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aksioneve kërkon durim edhe një këndvështrim afatgjatë. Për arsyen e sipërpërmendur,
akumulimi i herë pas hershëm dhe mesatarizmi i kosto dollare është rruga më e mirë për të
ndërtuar një rritje portofoli. (Little & Rhodes, 2010)

2.4

Indekset dhe rëndësia e tyre

Indekset janë një lloj i treguesve relativ që shpreh raportin e niveleve të një dukurie në
periudha të ndryshme kohore. Ato shfrytëzohen për të hulumtuar dinamikën e një dukurie
(pra,zbvillimin e saj gjatë kohës).
Një indeks është një tregues ose masë e diçkaje, dhe në financa zakonisht i referohet një
matje statistikore të ndryshimit në një treg të letrave me vlerë. Në rastin e tregjeve
financiare, indekset e tregut të aksioneve dhe obligacioneve përbëhen nga një portofol
hipotetik i letrave me vlerë që përfaqësojnë një treg të veçantë ose një segment të tij. (Ju
nuk mund të investoni drejtpërdrejt në një indeks).
Secili indeks i lidhur me tregjet e aksioneve dhe obligacioneve ka metodologjinë e vet të
llogaritjes. Në shumicën e rasteve, ndryshimi relativ i një indeksi është më i rëndësishëm se
vlera aktuale numerike që përfaqëson indeksin. (Slideshare, 2012)

Llojet e Indekseve

1.Me ponderim në bazë të çmimit/ price weighted indexes,
2.Me ponderim në bazë të vlerës së tregu/ market ëeighted index,
3.Të pa-ponderuara ose pesha të barabarta/ unweighted indexes. (Merovci, 2017)

2.5

Kriza Financiare në Amerikë

Kriza financiare e vitit 2008 ishte katastrofa më e keqe ekonomike që nga Depresioni i
Madh i vitit 1929. Kjo ndodhi pavarësisht përpjekjeve agresive të Departamentit të
Rezervës Federale dhe të Thesarit për të parandaluar rrëzimin e sistemit bankar të SHBAsë. Kjo dërgoi në Recesionin e Madh. Kjo ndodhi kur çmimet e shtëpive ranë 31.8 përqind
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më shumë, se gjatë periudhës së Depresionit. Dy vjet pas përfundimit të recesionit,
papunësia ishte ende mbi 9 për qind.
Familjet e SHBA-ve humbën mesatarisht rreth $ 5.800 në të ardhura për shkak të
reduktimit të rritjes ekonomike, gjatë fazës akute të krizës financiare nga shtatori 2008 deri
në fund të vitit 2009. Shpenzimet për qeverinë federale për shkak të ndërhyrjeve të saj për
të zbutur krizën financiare, ishin mesatarisht $2,050 për çdo familje të SHBA-ve .
Gjithashtu, humbja e kombinuar e pikut nga vlerat në rënie dhe vlerat e shtëpive arritën
afërsisht $100,000, mesatarisht për çdo familje amerikane, gjatë periudhës së korrikut 2008
deri në mars 2009. Kjo analizë thekson rëndësinë e zvogëlimit të fillimit dhe ashpërsisë së
krizave financiare në të ardhmen, si dhe vlerën e reformave të tregut për të arritur këtë
qëllim.
SHBA humbi $ 7.4 trilion në pasuri të aksioneve nga korriku 2008 deri në mars 2009, sipas
Rezervës Federale. Kjo është rreth 66.200 dollarë mesatarisht për çdo familje amerikane.
Kostoja e krizës e matur këtu përfshin si koston fiskale ashtu edhe efektet mbi masat
ekonomike siç janë prodhimi, punësimi, pagat dhe pasuria. Vështirësia në përcaktimin e
këtyre ndikimeve ekonomike është izolimi i efekteve të fazës akute të krizës - rënia e rëndë
në shpenzimet e konsumatorëve dhe të biznesit që ndodhën pas dështimit të Lehman
Brothers në shtator 2008. Ekonomia amerikane po lëvizte anash në gjysmën e parë të vitit
2008 dhe shumica e parashikuesve pritet të ngadalësohet. Rritja do të vazhdojë për bilancin
e vitit dhe në vitin 2009. Por ngjarjet e rënies dhe rënies së aktivitetit ekonomik që
rezultuan, ishin të papritura. (Amadeo, 2017)
2.6

Kriza financiare në Azi, Europë dhe Afrikë

Kriza Financiare në Azi
Kriza globale financiare kishte goditur ekonomitë aziatike me shpejtësi dhe forcë të
papritur. Po kështu, rikuperimi i kohëve të fundit në Azi ishte më i shpejtë dhe më i fortë se
sa pritej. Kriza paraqet karakteristika të rëndësishme të lidhjeve ekonomike midis Azisë
dhe botës, dhe brenda Azisë.
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Shpejtësia dhe forca e papritur e krizës globale financiare prekën ekonomitë aziatike
nëpërmjet kanaleve tregtare dhe financiare, duke reflektuar integrimin e thellë ekonomik të
rajonit me pjesën tjetër të botës. Kjo në mënyrë efektive i jepte qëndrim nocioneve të
mëparshme se Azia ishte bërë "e çkyçur" nga zhvillimet në SHBA nga kulmi në gropë,
eksportet aziatike ranë me mbi 30 përqind, përhapjet mesatare të shkëmbimit të kredive të
huaja (CDS) u rritën më shumë se trefishin për pesë ekonomi aziatike dhe çmimet e
aksioneve në Azinë në zhvillim ranë me mbi 60 përqind.
Kurset e këmbimit gjithashtu u nënshtruan në presion në një numër vendesh në rajon.
Ekonomitë aziatike, me përjashtim të Kinës dhe Japonisë, u kontraktuan me një mesatare
prej rreth 6.2 përqind nga kulmin në gropë në rënien e tanishme. (Keat , 2017)

Kriza financiare në Europë
Siç u përmend më herët, kriza financiare e vitit 2008 u zhvillua me shpejtësi dhe u përhap
në një goditje ekonomike globale, gjë që rezultoi në një sërë dështimeve të bankave
evropiane dhe rënies së tregut të aksioneve (Fackler 2008, Altman 2009).
Ekonomitë në mbarë botën u ngadalësuan gjatë kësaj periudhe për shkak të shtrëngimit të
kredisë dhe rënies së tregtisë ndërkombëtare. Në fillimin e krizës financiare, disa vende
europiane e shihnin atë si një fenomen thjeshtë amerikan. Megjithatë, kjo pikëpamje
ndryshoi shpejt pas rënies së shpejtë të ekonomisë në Evropë.
Ajo që i bëri gjërat më të këqija ishte se tregtia globale u pakësua ndjeshëm, duke ulur
kështu perspektivat për eksportet evropiane. Përveç kësaj, protestat publike, shkaktuar nga
rritja e nivelit të papunësisë dhe shqetësimet mbi trazirat në rritje financiare dhe
ekonomike, rritën interesat politike për qeveritë evropiane dhe udhëheqësit e tyre. Si
rezultat, kriza ekonomike globale tensionoi lidhjet që lidhën së bashku anëtarët e Bashkimit
Evropian (BE) dhe paraqiti një sfidë të konsiderueshme për idealet e solidaritetit dhe
interesave të përbashkëta (Nanto 2009). (Edvinsson et al., 2013)

Kriza Financiare në Afrikë
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Sistemet financiare të pazhvilluara të Afrikës dhe lidhje relativisht të kufizuara me
ekonominë botërore nuk kanë izoluar kontinentin nga ndikimet e krizës financiare, si
çmime të ulëta të mallrave, kërkesa e jashtme në rënie dhe rënia e remitancave shkaktojnë
kërdi në nxitjen e shumëpritur të rritjes që karakterizoi pesëvjetorin.
Ekonomitë afrikane kanë vuajnë rreth 578 miliardë dollarë në fitimet e humbura të
eksporteve gjatë dy viteve të ardhshme, duke përfaqësuar 18.4 përqind të PBB-së dhe pesë
herë më shumë se ndihma për rajonin gjatë periudhës. Eksportuesit e naftës pësuan humbjet
më të mëdha, me një mungesë prej 420 miliardë dollarësh gjatë dy viteve të ardhshme.
(Shimelse , 2009)
Për më tepër, ndryshe nga kriza financiare aziatike e viteve 1997-1998, vendi në rajon
përjetoi një kolaps të sektorit të saj bankar, me ç'rast kemi një ngritje të normave të interesit
si pasojë e mungesës së likuiditetit. Ngritja e normave të interesit kështu ndikoi zvogëlimin
e nivelit të investimeve dhe blerjes së mallërave dhe shërbimeve, duke ndikuar kështu që të
ketë një rënie të bilancit të pagesave.
2.6.1 Standard&Poor’s 500
Standard&Poor's 500 është një indeks i 500 aksioneve, ku shihet kapitali dhe reflektimi i
performancës, i përbërë nga kompanitë e përzgjedhura nga ekonomistët. Produktet e
investimeve bazuar në S&P 500 përfshijnë fondet e indeksit, dhe fondet e këmbimit ku
tregtohen dhe janë në dispozicion për investitorët.
500 kompanitë të cilat janë të përfshira në S&P 500 janë zgjedhur nga S&P Indeksi i
Komitetit, një ekip i analistëve dhe ekonomistëve në Standard&Poor’s. Këta ekspertë
konsiderojnë faktorë të ndryshëm gjatë përcaktimit të 500 aksione që janë të përfshira në
indeks, duke përfshirë madhësinë e tregut, të likuiditetit dhe të industrisë grupimit.
S&P 500 është bërë një indeks i preferuar për rezervat SHBA-së, duke i zënë kështu vendin
e Dow Jones Industrial Average (DJIA). Për shkakun se është përceptuar si më përfaqësues
i tregut pasi ajo është bërë nga 500 kompani, në krahasim me 30 kompani në DJIA .
(INVESTOPEDIA, 2017)
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Figura 2.Vlerat e tregut në S&P 500
Burimi Yahoo Finance. Kalkulimi i autorit
Apple
(Paisje elektronike)
Më 1 prill të 1976, Steve Jobs, Steve Wozniak dhe Ronald Wayne kishin themeluar një
biznes të vogël i cili merrej me shitjen e pajisjeve të vogla kompjuterike të cilët ishin punë
dore e Wozniak. Megjithatë, historia e Apple është shumë interesante, pasi që suksesi i saj
nuk ka qenë gjithmonë i tillë, siç është sot, pasi që të gjithë e kujtojmë largimin e Steve
Jobs për një kohë nga pozita e kreut të kompanisë, mirëpo me kthimin e tij, ishte kthyer
edhe suksesi i produkteve të Apple, si iPod, iMac, MacBook, iPhone dhe së fundmi,
iPad. (Indonesia-Investments, 2015)

Microsoft
(Programe dhe shërbime biznesore)
Nën drejtimin e Bill Gates, krijuar në vitin 1975, misioni i Microsoft-it ka qenë që
vazhdimisht të avancojë dhe të përmirësojë teknologjinë e software-it edhe ta bëjë më të
lehtë, të lirë dhe të kënaqshme përdorimin e kompjuterave nga njerëzit. Kompania investon
rreth 6 milion dollarë amerikan në vit për kërkim edhe rindërtim. (Indonesia-Investments,
2015)
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Johnson & Johnson
(Prodhues të medikamenteve)
Është prodhuesi i dytë më i madh dhe më të bazuar gjerësisht në botë i produkteve të
kujdesit shëndetësor. U themelua në vitin1885 dhe është në New Brunswick,New Jersey.Në
2010 shitjet vjetore prej 61.6 miliard $, një rënie prej 0.5% nga viti 2009. Kompania ka një
pjesë të konsiderueshme të konsumit në tregjet farmaceutike, dhe është zhvillues dhe
prodhues i trajtimit mjekësor dhe pajisjet diagnostifikuese. Ajo operon me tri segmente:
konsumit, farmaceutike dhe pajisjeve medicinale. (Indonesia-Investments, 2015)
2.6.2 Dow Jones Industrial Average (DJIA)
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Figura 3. Vlerat e tregut në DJI
Burimi Yahoo Finance. Kalkulimi i autorit
Dow Jones është një kompani amerikane botuese e cila ka qenë ne pronësi të News Corp që
nga viti 2007. Më shumë se markat e saj të veçanta, Dow Jones është një portë moderne të
inteligjencës, me teknologji innovative. DJI ndjek çmimet e aksioneve të 30 anëtarëve të saj
elitare, ky vizualizimi ilustron vlerën totale të secilës kompani, e matur nga kapitalizimi i
tregut mujore mesatare. (Indonesia-Investments, 2015)

Procter & Gamble Co
(Produkte Personale)
Është një kompani Amerikane shumëkombëshe për mallra konsumi, me seli në qendër të
qytetit CinCinnati, Ohio, Shtetet e Bashkuara. E themeluar nga William Procter dhe James
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Gamble. Produktet e saj përfshijnë agjentët pastrimi dhe produkte të kujdesit personal.
Në vitin 2014, P&G ka regjistruar $83.1 miliard. Në vitin 2015, thanë se P&G do të jetë
“një kompani shumë më e thjeshtë, me pak komplekse e emrave kryesore që është më e
lehtë për të menaxhuar dhe për të operuar”. Në vitin 2014, DuPont është kompania e katërt
më e madhe në botë për të dhënat kimike bazuar në kapitalizimin e tregut dhe të tetë në
bazë të të ardhurave. (Indonesia-Investments, 2015)

MMM Company -3M
(Makineri të shumëllojshme)
Kompania 3M, e njohur më parë si Minerat e Minierave dhe Prodhimtaria, është një
korporatë konglomerate shumëkombëshe amerikane e bazuar në Maplewood të Minesotës,
një periferi të Shën Palit. Me 30 miliardë dollarë në shitje vjetore, 3M punëson 88,000
njerëz në mbarë botën dhe prodhon më shumë se 55,000 produkte. (Indonesia-Investments,
2015)

The Boeing Company -BA
(Produkte për mbrojtje & Shërbime ajrore)
Kompania Boeing, së bashku me filialet e saj, harton, zhvillon, prodhon, shet, shërben dhe
përkrah avionët komercialë, aeroplanë ushtarakë, satelitë, mbrojtje nga raketat, fluturim
hapësinor njerëzor dhe sisteme dhe shërbime nisjeje në mbarë botën. Ajo operon në pesë
segmente. Kompania u themelua në vitin 1916 dhe ka selinë në Çikago, Illinois. (IndonesiaInvestments, 2015)
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2.6.3 NYSE
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Figura 4. Vlerat e tregut në NYSE
Burimi Yahoo Finance. Kalkulimi i autorit

JPMorgan Chase & Co.
(Shërbime financiare)
JPMorgan Chase & Co. operon si një kompani e shërbimeve financiare në mbarë botën. Ai
vepron nëpërmjet Bankave të Konsumatorëve dhe Komunitetit, Bankës së Korporatave dhe
Investimeve, Bankave Tregtare, dhe Segmenteve të Menaxhimit të Pasurisë dhe Pasurisë. U
themelua në vitin 1799 dhe ka selinë në New York. (Indonesia-Investments, 2015)

The Goldman Sachs Group, Inc. -GS
( Broker të investimeve - kombëtare)
Grupi Goldman Sachs, Inc. vepron si një investim bankar, letra me vlerë dhe kompani për
menaxhimin e investimeve në mbarë botën. Ai operon në katër segmente: Investime
Bankare, shërbimet institucionale të klientit, investim dhe kreditim si dhe menaxhim të
investimeve. Grupi Goldman Sachs, Inc u themelua në 1869 dhe ka selinë në New York.
(Indonesia-Investments, 2015)
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Raymond James Financial, Inc. –RJF
( Broker të investimeve- Regjionale)
Raymond James Financial, Inc., një kompani financiare, nëpërmjet filialeve të saj,
angazhohet në nënshkrimin, shpërndarjen, tregtimin dhe ndërmjetësimin e letrave me vlerë
të kapitalit dhe të borxhit, si dhe shitjen e fondeve të përbashkëta dhe produkteve të tjera
investuese në Shtetet e Bashkuara, Kanada, Evropë dhe ndërkombëtarisht. Raymond James
Financial, Inc u themelua në vitin 1962 dhe ka selinë në Shën Petersburg, Florida.
(Indonesia-Investments, 2015)

2.6.4 Deutscher Aktien Index (DAX)
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Figura 5. Vlerat e tregut në DAX
Burimi Yahoo Finance. Kalkulimet e autorit
Indeksi i tregut të bursës DAX 30, që do të thotë indeksi i aksioneve gjermane përbëhet nga
30 kompani të mëdha gjermane, të cilat tregtohen në bursën e Frankfurtit. Ashtu si FTSE
100 dhe S&P 500 është indeks i peshuar me kapital, kështu që matet në thelb performanca e
30 kompanive më të mëdha tregtare në Gjermani. Prandaj është një tregues i fuqishëm i
fuqisë së ekonomisë gjermane dhe ndjenjës së investitorëve ndaj aksioneve të Gjermanisë.
(Indonesia-Investments, 2015)
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Daimler AG
(Prodhues të automjeteve të mëdha)
Që nga fillimi i automobilave me Benz Patent Motorcar deri në qelizat e karburantit dhe
makina elektrike. Nga punëtoria eksperimentale e Gottlieb Daimler në kopshtin e tij e
derdhur në një korporatë globale që ofron lëvizje personale në më shumë se 200 vende në të
gjithë botën. (Indonesia-Investments, 2015).

BASF SE
( Produkte kimike)
BASF SE është një kompani kimike gjermane dhe prodhuesi më i madh në botë. Grupi
BASF përfshin filiale dhe sipërmarrje të përbashkëta në më shumë se 80 vende dhe operon
gjashtë vende të integruara të prodhimit dhe 390 vende të tjera të prodhimit në Evropë, Azi,
Australi, Amerikë dhe Afrikë. Selia e saj është e vendosur në Ludëigshafen, Gjermani.
(Indonesia-Investments, 2015)

Adidas AG -ADDYY
( Veshmbathje)
Adidas AG, së bashku me filialet e saj, harton, zhvillon, prodhon dhe tregton produkte
atletike dhe sportive në të gjithë botën. Kompania është e përfshirë në veprimtaritë e
biznesit me shumicë, me pakicë dhe e-commerce lidhur me shpërndarjen e produkteve
adidas dhe Reebok tek konsumatorët me pakicë dhe në fund. Kompania u njoh si AdidasSalomon AG dhe ndërroi emrin e saj në Adidas AG në qershor 2006. adidas AG u themelua
në vitin 1920 dhe ka selinë në Herzogenaurach, Gjermani. (Indonesia-Investments, 2015)
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2.6.5 Euronext 100
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Figura 6. Vlerat e tregut në N100
Burimi Yahoo Finance. Kalkulimet e autorit
Euronext 100 është indeksi i chip blu i Euronext N.V. dhe përfshin rreth 80% të kompanive
kryesore në shkëmbim. Është ndryshe nga shumica e indekseve të tjera, sepse ai përfshin
kompanitë nga vende të ndryshme brenda Evropës. Euronext 100 përbëhet nga stoqet më të
mëdha dhe më të lëngta të tregtuara në bursë. (Wikinvest , 2008)

Wendel Se -MF
(Menaxhment i aseteve)
E themeluar në lindje të Francës (rajoni Lorraine) më 1704, Grupi Wendel zhvilloi biznesin
e tij për më shumë se 300 vjet në sektorë të ndryshëm industrialë, kryesisht të çelikut. Në
fund të viteve 1970, qeveria franceze shtetëzoi të gjitha aktivitetet e prodhimit të çelikut të
Grupit. Wendel, një pionier në kapitalin privat, më pas u kthye në investimet afatgjata.
(Indonesia-Investments, 2015)

BioMérieux S.A. -BIM.PA
(Hulumtim dhe laboratore medicionale)
BioMérieux S.A. ofron zgjidhje in-vitro të diagnostifikimit që përcaktojnë burimin e
sëmundjes dhe kontaminimin për të përmirësuar shëndetin e pacientit dhe sigurinë e
konsumatorit në mbarë botën. Kompania, e njohur dikur si B-D Mérieux, u themelua në
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vitin 1963 dhe ka selinë në Marcy l'Etoile, Francë. BioMérieux S.A. është një degë e
Institut Mérieux SA. (Indonesia-Investments, 2015)

Airbus SE -AI.PA
(Kompani e hapësirës ajrore)
Airbus SE nëpërmjet degëve të saj ofron produkte aeronautike, hapsirore dhe produkte të
shërbimeve të lidhura në të gjithë botën. Kompania operon nëpërmes tre segmenteve:
avionë komercialë, helikopterë dhe avionë mbrojtës. Kompania është njohur më parë si
Airbus Group SE dhe ka ndryshuar emrin e saj në Airbus SE në prill 2017. Airbus u
themelua në vitin 2000 dhe ka selinë në Leiden të Holandës. (Indonesia-Investments,
2015)
2.6.6 CAC 40 -FCHI
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Figura 7. Vlerat e tregut në CAC 40
Burimi Yahoo Finance. Kalkulimet e autorit
CAC 40, treguesi më i përdorur i tregut të Parisit, pasqyron performancën e 40 aksioneve
më të mëdha të listuara në Francë, të matur nga tregu kapitalizues pa pagesë dhe likuiditeti.
Indeksi është zhvilluar me një nivel bazë prej 1,000, më 31 dhjetor 1987. (IndonesiaInvestments, 2015)
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L'Oréal S.A. - OR.PA
(Produkte personale- kozmetike)
L Oréal S.A., nëpërmjet degëve të saj, prodhon dhe shet produkte kozmetike për gratë dhe
burrat në mbarë botën. Kompania operon nëpërmjet produkteve të konsumit, kozmetikës
aktive, Loréal Luxe dhe divizioneve të produkteve profesionale. Ofron produkte për
lëkurën dhe kujdesin e lëkurës, tualetin, deodorantët, produktet kozmetike dhe parfumet. L
Oréal S.A u themelua në vitin 1909 dhe ka selinë në Clichy të Francës. (IndonesiaInvestments, 2015)

Louis Vuitton SE -MC.PA
(Aksesorë dhe veshmbathje)
Louis Vuitton S.E. Vepron si një kompani luksoze në mbarë botën. Kompania vepron
përmes verërave, modës dhe mallrave të lëkurës, parfume dhe kozmetikë, ora dhe bizhuteri
etj. Kompania është themeluar në vitin 1923 dhe ka selinë në Paris, Francë. (IndonesiaInvestments, 2015)

Kering S.A. -KER.PA
(Veshmbathje luksoze)
Kering nëpërmjet filialeve të saj, harton, prodhon dhe shpërndan veshje dhe pajisje në
mbarë botën. Kompania ofron artikuj lëkure, bizhuteri dhe shikon sipas Gucci, Bottega
Veneta, Saint Laure. Kering société anonyme u themelua në vitin 1963 dhe është i bazuar
në Paris, Francë. (Indonesia-Investments, 2015)
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2.6.7 HANG SENG INDEX (HSI)
HIS
30000.0
20000.0

21613.5

19758.6

24332.1

22513.1

21159.6

18773.3

10000.0

23493.7

20964.9

HIS

0.0
2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Figura 8. Vlerat e tregut në HSI
Burimi Yahoo Finance. Kalkulimet e autorit
Indeksi Hang Seng (shkurtuar: HSI ) është një indeks tregu i aksioneve me peshë të
kapitalizuar të tregut të rregulluar pa lëvizje në Hong Kong. Ajo përdoret për të regjistruar
dhe monitoruar ndryshimet ditore të tregut të aksioneve të Hong Kongut dhe është treguesi
kryesor i performancës së përgjithshme të tregut në Hong Kong. Këto 45 kompani
përfaqësojnë rreth 67% të kapitalizimit të bursës së Hong Kongut.
(InvestingAnswers, 2012)

China Mobile Limited -0941.HK
(Wireless dhe komunikim)
Kompania së bashku me degët e saj, "Grupi" u inkorporua në Hong Kong më 3 shtator
1997. Kompania u rendit në New York Stock Exchange ("NYSE") dhe Stock Exchange
Hong Kong Limited ("HKEX" ose "Stock Exchange") më 22 tetor 1997 dhe 23 tetor 1997,
respektivisht. Kompania u pranua si një stok përbërës i Indeksit Hang Seng në Hong Kong
më 27 janar 1998. (Indonesia-Investments, 2015)

AAC Technologies Holdings Inc. -2018.HK
(Paisje komunikimi)
Një kompani investuese e investimeve, ofron zgjidhje mikrokomponente për komunikim
dhe elektronikë të konsumit të teknologjisë së informacionit në mbarë botën. Produktet e
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saj përdoren në smartphones, tableta, ultrabo, fletore, dhe produkte të tjera të elektronikës
të konsumit. Kompania është njohur më parë si AAC Acoustic Technologies Holdings Inc.
dhe ka ndryshuar emrin e saj në AAC Technologies Holdings Inc. në maj të vitit 2011.
AAC Technologies Holdings Inc. u themelua në vitin 1993 dhe ka selinë në Shenzhen të
Republikës Popullore të Kinës. (Indonesia-Investments, 2015)

Sun Hung Kai Properties Limited -0016.HK
(Zhvillimi i patundshmërive)
Sun Hung Kai Properties Limited zhvillon, shet dhe jep qira prona të patundshmërisë në
Hong Kong, Kinë kontinentale dhe në shkallë ndërkombëtare. Pronat e kompanisë
përfshijnë projekte banimi, zyra, ndërtesa industriale dhe qendra tregtare. Kompania u njoh
më parë si Sun Hung Kai (Holdings) Limited dhe ndërroi emrin e saj në Sun Hung Kai
Properties Limited në mars 1973. Kompania u themelua në vitin 1972 dhe është e bazuar në
Wan Chai të Hong Kongut. (Indonesia-Investments, 2015)

2.6.8 ASX All Ordinaries Index XAO
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Figura 9. Vlerat e tregut në AORD
Burimi Yahoo Finance. Kalkulimet e autorit
Të Gjithë Ordinarët (XAO)konsiderohet një barometri total i tregut për tregun australian të
aksioneve dhe përmban 500 kompanitë më të mëdha të listuara ASX me anë të kapitalizimit
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të tregut. Ai është cituar rregullisht si pikë referimi për aksionet australiane për shkak të 20
viteve të tij si indeksi i Australisë. (Indonesia-Investments, 2015)

Steamships Trading Company Limited -SST.AX
(Konglomerate)
Steamships Trading Company Limited angazhohet në transportin, pronën, prodhimin dhe
bizneset e hoteleve në Papua New Guinea. Kompania operon përmes katër segmenteve:
Komercial, Hotele dhe Pronësore, Logjistikë, Financim dhe Investime. Që nga 31 dhjetori
2016, ajo operonte një flotë prej 19 anije bregdetare. Kompania ofron shërbime të
ndryshme të transportit detar, duke përfshirë linjat e planifikuara të ngarkesave, dhe
shërbimet e shkarkimit dhe trajtimit. Kompania u themelua në vitin 1919 dhe ka selinë në
Port Moresby, Papua New Guinea. Steamships Trading Company Limited është një degë e
John Swire & Sons (PNG) Limited. (Indonesia-Investments, 2015)

AUB Group Limited -AUB.AX
(Brokera të sigurimeve)
AUB Group Limited siguron angazhim në ofrimin e shërbimeve të ndërmjetësimit të
sigurimeve dhe shpërndarjen e produkteve ndihmëse në Australi dhe Zelandë të Re.
Kompania ofron produkte sigurimi nëpërmjet bizneseve të agjencive të sigurimit të
sigurimeve. Kompania ishte njohur më parë si Austbrokers Holdings Limited dhe ndryshoi
emrin e saj në AUB Group Limited në nëntor të vitit 2015. AUB Group Limited u
inkorporua në 1885 dhe është i bazuar në Sydney, Australi. (Indonesia-Investments, 2015)

Oil Search Limited -OSH.AX
(Industria e pavarur e vajit&gazit)
Hulumtimi i naftës së kufizuar eksploron, zhvillon dhe prodhon prona të naftës dhe gazit
kryesisht në Papua New Guinea. Kompania operon përmes PNG Business Unit,
Exploration, dhe Segmente të tjera. Është i përfshirë në zhvillimin, prodhimin dhe shitjen e
gazit natyral të lëngshëm, naftës së papërpunuar, gazit natyror, nafta dhe produkte të tjera të
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rafinuara dhe aktivitetet e prodhimit të energjisë. Oil Search Limited u themelua në vitin
1929 dhe ka selinë në Port Moresby, Papua New Guinea. (Indonesia-Investments, 2015)
2.6.9 Jakarta
JAKARTA
5010.0

6000.0

4161.5
3161.7

4000.0
1979.7
2000.0

4837.6

4603.3
3790.4

JAKARTA

2120.6

0.0
2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Figura 10. Vlerat e tregut në JAKARTA
Burimi Yahoo Finance. Kalkulimet e autorit
Indeksi IDX Composite ose Jakarta Composite (JSX) është një indeks i të gjitha aksioneve
që tregtohen në Bursën e Indonezisë (IDX). Në indonezisht indeksi quhet Indeks Harga
Saham Gabungan, shkurtuar IHSG. (Indonesia-Investments, 2015)

Alam Sutera Realty Tbk. -ASRI.JK
(Patundshmëri)
PT Alam Sutera Realty Tbk është një kompani me bazë në Indonezi angazhuar në
zhvillimin e pasurive të patundshme. Zhvillon dhe menaxhon pronat e banimit, pronën
komerciale, qendrat industriale dhe tregtare, zyrat si dhe qendrat rekreative. Kompania ka
projekte të mëdha të pasurive të patundshme në Serpong, Cibitung, Cianjur, Tanjung
Pinang dhe Sanur. Në vitin 2012, kompania fitoi Garuda Adhimatra Indonesia, pronare dhe
operatore e projektit Garuda Wisnu Kencana. (REUTERS, 2017)
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Indofood Sukses Makmur Tbk. -INDF.JK
(Industri e procesimit të ushqimit)
Indofood Sukses Makmur Tbk (Indofood) është një kompani që ka operacione në secilën
fazë të procesit të prodhimit të ushqimit në Indonezi: nga prodhimi i lëndëve të para dhe
përpunimi i tij deri te produktet e konsumit përfundimtar në raftet e shitësit. Indofood është
kompania më e madhe e përpunimit të ushqimit në Indonezi dhe prodhuesi më i madh në
botë i petëzimeve të menjëhershme. Kompania është pjesë e Grupit Salim, konglomeratit
më të madh të Indonezisë, themeluar nga Sudono Salim. (Indonesia-Investments, 2015)

Wijaya Karya (Persero) Tbk. -WIKA.JK
(Inxhinieri dhe ndërtim)
PT Wijaya Karya Tbk (Wika) është një kompani indoneziane që është e përfshirë në
inxhinieri dhe punë ndërtimore si në Indonezi, ashtu edhe jashtë saj. Bizneset e tij
përfshijnë inxhinierinë civile, ndërtimin e ndërtesave, dhe ndërtimin e impianteve
industriale, si dhe objektet e energjisë. Kompania është në pronësi të shumicës nga qeveria
indoneziane. (Indonesia-Investments, 2015)
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3

DEKLARIMI I PROBLEMIT

Si rezultat i konkurencës në rritje koncepti i inovacionit vazhdon të jetë ndër indikatorët
kryesore në zhvillimin ekonomik te nje vendi gjë që ndërlidhet me avancimet profesionale
dhe shkencore. Duke pasur parasysh qe inovacioni i duhur shpie drejt përmisimit te
kushteve duke filluar nga jetesore dhe biznesore, krijohet nevoja per investime te
vazhdueshme gjë që niveli i rriskut ne fazat fillestare pritet te jete i lartë, pasi qe nuk dihet
nëse ka sukses apo jo.
Ashtu siç thotë edhe Paul Gibbons: “Njerëzit e biznesit duhet të kuptojnë psikologjinë e
rrezikut më shumë se matematikën e rrezikut”. Po kur njeriu nuk është më i aftë aq sa
duhet për ta mbajtur përsipër përgjegjësinë e tij, nuk është i aftë të menaxhojë të themi deri
në atë pikë që duhet rrezikun, kjo gjendje dërgon në përkeqësim dhe mund të krijojë kriza
shumë të mëdha financiare, kriza të cilat kanë efekte shkatërruese ekonomike si dhe
sociale.
Efektet e Krizës financiare në tregjet financiare do të jenë fokus i temës në fjalë, duke pasur
parasysh se impakti i saj ka qenë i jashtezakonshëm në nivel lokal dhe global. Si rezultat i
krizës ka ndryshuar jeta e individëve dhe familjeve që kishin arritur zhvillim të lartë
ekonomik, e ku fal kësaj krize po rrezikonin të humbnin shumë nga të ardhurat e tyre.
Efektet e krizës përveq qe ndikuan në jetën e qytetarëve ajo gjithashtu pati efekt edhe në
performancë fiskale te qeverive të cilat u detyruan të përdornin parat e taksapaguesve për të
siguruar rikthimin funksional (sigurimin e depozitave) te bankave. Një veprim i tillë
vazhdoi të jetë prezent deri ne vitin 2015, qe rezultoi edhe me reforma fiskale qeveritare.
Kriza financiare padyshim se kishte ndikim shumë të madh negative në tregun e aksioneve.
Pikërisht dëshira ime ishte të arrijë në rezultate të sakta se sa ka ndikuar kjo krizë ne tregun
e zgjedhur të aksioneve në katër kontinente, gjegjësisht në njëzet e shtatë kompanitë e
përzgjedhura.
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4

METODOLOGJIA

Qëllimi i kësaj teme qëndron në shqyrtimin e ndikimit të krizës financiare në vlerën e
aksioneve si dhe performancën e kompanive. Të dhënat janë të marrura nga raportet vjetore
si dhe të dhënat janë mundësuar nga faqet zyrtare të kompanive të përzgjedhura. Si variabël
të varur kemi çmimet e aksioneve, performanca e kompanive është variabël e pavarur dhe
kriza financiare është ndërmjetësuese e ndryshueshme.
Kuadri i cili udhëzon temën është i bazuar në literatrën relativisht të kohës së fundit. Nga
ekonomia e cila është prekur nga fatkeqësi siç është edhe kriza financiare për të cilën bëhet
fjalë në këtë punim. Teoria është e nxjerrur nga literatura online, ku hyjnë librat, artikujt,
sondazhet, opinionet etj. Pra kemi të bëjmë me të dhëna sekondare. Formulat të cilat janë
përdorur në këtë temë janë: CAPM, DDM, P/E ration dhe ROE.
Kemi të bëjm me teoritë e zgjedhjes së portofolit në bazë të CAPM ndërkombëtarë ku
kthimet e investimeve në treg konsiderohen vetëm atëherë kur llogariten në formë të një
portofoli të efektshëm botëror. Ku përmes CAPM-Capital asset pricing model përcaktohet
norma e kerkuar e kthimit qe inkorporon riskun e asociuar me aksionin, me qëllim të gjetjes
së vlerës reale të aksionit për njëzet e shtatë aksionet të cilat janë të përzgjedhura, e cila
shërben edhe si vazhdimësi për të aplikuar Divident Discount Model, për të gjetur çmimin
real të aksioneve në një kompani. Duke aplikuar modelet teorike siq janë DDM dhe Gordon
Growth ne pretendojmë të gjejmë vlerën reale të aksionit, duke trajtuar nivelin e riskut
nëpërmjet modelit të CAPM- it, dhe ta krahasojm me vlerën aktuale të tregut. Në këtë
mënyrë pretendojmë të vijmë në konkludim se cilat nga aksionet janë të nënvlersuara kur (
Vo < Po) dhe të mbivlersuara kur (Vo>Po), me qëllim të identifikimit të përfitimeve në
investime. Për më shumë, me qëllim për të pasur një analizë më të detajuar dhe të
qëndrueshme pretendojmë ti vlerësojm poashtu dividentën, raportin P/E ration dhe ROE .
Raporti ROE është një indikatorë i cili tregon investimin e kthyer në ekuitet dhe është një
parametër krahasues ndër kompanitë për investitorët potencial.
Kompanitë të cilat kanë ROE më të lartë, konsiderohen të jenë më të qëndrueshme
financiarisht dhe në treg, e poashtu kanë potencial të kenë avantazh konkurrues.
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Norma që e kam përdorur është Ç/F ose shumëfishi Ç/F siq zakonisht edhe quhet, kjo
përshkruan marrëdhënien midis çmimit të aksionit dhe fitimeve për aksion. Është e
llogaritur shumë thjeshtë dhe që kuptohet lehtësisht, llogaritet nga pjestimi i çmimit të
aksionit me fitimin për aksion. Për shembull, kur kemi një çmim të aksionit $20 dhe fitimi
(EPS) është 2.5, dhe norma e Ç/F është 8 (20/2.5=8). Kompanitë të cilat kanë proporcion
çmim/fitim (P/E ratio) më të ulta, në periudha afatgjata, konsiderohen të jenë më të
qëndrueshme. (Little & Rhodes, 2010)
Totali i kthimit dhe masat e rrezikut të rregulluara janë studiuar me anë të kthimit mesatar
dhe mesatare mujore për të analizuar trended e rritjes së vlerave të aksioneve duke
pretenduar gjetjen e kthimeve më të larta të aksioneve.
Së fundi, një analizë e regresionit dhe korrelacionit është kryer, ku përmes korrelacionit e
përcaktojmë ndikimin apo ndërlidhjen në mes të dy apo më shumë variableve, kurse përmes
regresionit nëse ato variabla kanë korrelacion të lartë kemi mundësi të bëjmë parashikimin.
Për analizën janë përdorur metoda kuantitative me analiza statistikore të disponueshme në
frekuenca mujore, mirëpo të kthyera në baza vjetore për periudhën 2008-2015.
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5

REZULTATET

Në këtë kapitull diskutohen rezultatet e fituara nga literatura e shqyrtuar ndërkombëtare si
dhe analizat e aplikuara.
Vlerësimi i çmimit të aksioneve, jo gjithmonë është i lehtë për t’u vendosur dhe egzistojnë
metodologji të ndryshme për të arritur rezultate konkrete, mirëpo në këtë rast, për
vlerësimin e çmimit të aksioneve, përdoret DDM, apo Divident Discount Model, ku merren
çmimet aktuale të aksioneve dhe dividentave dhe kthehen në baza vjetore, dhe më pas
përmes kalkulimeve, arrijmë në rezultat nëse kemi pasur nënvlerësim apo mbivlerësim të
çmimit të aksioneve. (eFinanceManagement, 2012). Nëse në një kompani kemi pasur
nënvlerësim të aksioneve, themi se ajo kompani është e përshtatshme për investim dhe
anasjelltas, duke mbajtur konstant faktorët tjerë të cilët ndikojnë në çmimin e aksioneve,
dhe vendimmarrjen e blerësve për të blerë aksione. Në këtë hulumtim merren parasysh të
gjitha kompanitë në kapitullin e dytë dhe bëhet analiza e çmimeve të tyre, ku prezantimin
dhe analizën e rezultateve, do e fillojmë nga indekset amerikane e deri tek ato Aziatike.
Përzgjedhja e këtij hulumtimi, siç është cekur në kapitujt më lartë, bazohet në hulumtimin
dhe vlerësimin e indekseve botërore, kompanive më të mëdha në botë, është bërë një pjesë
e hulumtimit të historikut të tyre, të çmimeve të tyre nëpër vite, por si analizë shtesë, është
bërë poashtu edhe vlerësimi se sa përqind e secilës kompani dhe secilit indeks, në bazë të
përzgjedhjes ka përqindjen më të lartë në tërësi.
5.1

VLERËSIMI SIPAS DIVIDENT DISCOUNT MODEL

DDM apo Divident Discount Model është një procedurë për vlerësimin e çmimit të aksionit
duke përdorur dividentat e parashikuara, dhe duke aplikuar normën diskontuese në
periudhën e tanishme. Nëse vlera e përfituar nga DDM, është më e lartë se vlera e çmimit të
kompanisë, atëherë kemi të bëjmë me nënvlerësim.
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Figura 11. Çmimet reale dhe aktuale të S&P 500
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit

Nga grafiku i mësipërm vërejmë se në indeksin S&P500, kemi pasur pothuajse trend të
njejtë të vlerësimit të aksioneve. Kompania Apple, sipas të dhënave historike të marra nga
Yahoo Finance, dhe kalkulimeve të bëra themi se në të gjitha vitet ka treguar potencial për
investim, për dallim nga Microsoft, kompani e cila në vitet 2008, 2012. 2013 dhe 2015 ka
treguar të ketë nënvlerësim të çmimit të aksioneve, kurse në këtë rast, Johnson and Johnson
në të shumcën e viteve e marra për kalkulim, ka treguar të ketë mbivlerësim të çmimit të
aksioneve. Sa i përket indeksit S&P 500 dhe kompanive të zgjedhura nga ky indeks, themi
se kompania më e përshtatshme për investim konsiderohet të jetë Microsoft, ku shumicën e
viteve paraqet nënvlerësim të çmimeve.Si total, indeksi S&P 500, për periudhën 20082015, nga kompanitë e përzgjedhura, paraqiten nëntë vite ku ka mbivlerësim, ndërsa 11
tjera me nënvlerësim, njëkohësisht konsiderohet i përshtatshëm për investim.
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Figura 12. Vlerësimi i çmimeve të aksioneve të indeksit Dow Jones
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit

Nëse e shohim si mesatare, çmimet e aksioneve në këtë indeks, shumica nga to, rezultojnë
të jenë çmime të nënvlerësuara, duke veçuar kompanitë BA dhe PG, ku në pesë nga tetë
vitet kanë pasur nënvlerësim, kurse si total, indeksi Dow Jones, për kompanitë e
përzgjedhura, ka treguar 12 herë nënvlerësim, dhe 12 herë mbivlerësim.
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Figura 13. Vlerësimi i çmimeve të aksioneve të indeksit New York Stock Exchange
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit

Sa i përket indeksit NYSE, themi se si përmbledhje, thuajse të tre kompanitë e zgjedhura
nga ky indeks, kanë pasur nënvlerësim të çmimeve të aksionve me disa përjashtime të
vogla nëpër vite, ndërsa si total, është treguar një nga indekset më të suksesshme, duke
patur vetëm nëntë herë mbivlerësim, ndërsa pesëmbëdhjetë herë nënvlerësim.
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Figura 14. Vlerësimi i çmimeve të aksioneve të indeksit DAX
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit

Për dallim nga indeksët e mëparshëm, shohim se indeksi DAX, përmban kompani mjaft të
suksesshme, ku ndër to veçohet BAS, ku përmban katër vite në të cilat çmimi i aksioneve
është i nënvlerësuar, e cila shihet se sipas kësaj metode, ka potencial për investim, për
dallim nga kompanitë tjera të cilat janë më pak të përshtatshme, kurse si total ky indeks
përmban 14 herë mbivlersim dhe nëntë herë nënvlerësim, prandaj edhe nuk konsiderohet e
përshtatshme për invesitim.
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Figura 15. Vlerësimi i çmimeve të aksioneve të indeksit CAC40
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit

Indeksi CAC40, tregohet një nga indekset jo edhe aq të përshtatshme për investim pasi që
ka gjithsej 15 herë mbivlerësim, kurse vetëm 9 herë nënvlerësim.
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Figura 16. Vlerësimi i çmimeve të aksioneve të indeksit N100
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit

Ngjajshëm si indeksi CAC40, edhe indeksi N100, nuk konsiderohet i përshtatshëm për
investim, pasi që ka 14 herë mbivlerësim dhe vetëm 10 herë nënvlerësim të çmimit të
aksioneve.
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Figura 17. Vlerësimi i çmimeve të aksioneve të indeksit AORD
Burimi: Yahoo Financa, kalkulimet e autorit

Një nga indekset Aziatike është edhe AORD, ngjajshëm si kompanitë e indekseve tjera, ka
pasur mbivlerësime dhe nënvlerësime në masa shumë të ulëta, kurse për dallim nga
kompanitë tjera, mund të dallojmë kompaninë AUB, e cila në katër vitet e para, nuk ka
pasur as nënvlerësim e as mbivlerësim të çmimit të aksioneve.
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Figura 18. Vlerësimi i çmimeve të aksioneve të indeksit HSI
Burimi: Yahoo Financa, kalkulimet e autorit

Poashtu edhe në grafikun 1.7, vlerat janë të ngjajshme si të indekseve të mëparshme, duke
treguar më shumë mbivlerësime se sa nënvlerësime.
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Figura 19. Vlerësimi i çmimeve të aksioneve të indeksit JAKARTA
Burimi: Yahoo Financa, kalkulimet e autorit
Rezultatet tregoj pothuajse një barazim në mes të nënvlerësimeve dhe mbivlerësimeve, ka
12 nënvlerësime dhe 11 mbivlerësime.
5.2

Vlerësimi i Indekseve Amerikane
Tabela 1. Vlerësimet e indekseve dhe kompanive Amerikane

USA
S&P 500

DJI

NYSE

Kompanitë Parametrat e performancës
COV
CAPM
ROE
g
AAPL
0.20%
5.20%
41.60%
MSFT
0.10%
3.30%
20.80%
JNJ
0.00%
2.90%
22.00%
MMM
0.20%
5.10%
35.90%
BA
0.20%
5.70%
57.60%
PG
0.10%
4.00%
13.80%
JPM
0.30%
5.50%
10.20%
GS
0.30%
5.80%
8.80%
RJF
0.00%
3.00%
11.90%

P/E
3.40%
0.70%
-0.30%
2.50%
3.10%
1.00%
-3.60%
4.50%
1.40%

15.02
15.75
16.22
16.15
17.32
19.14
18.58
15.42
15.8

Parametrat e riskut
VAR
BETA
D.S
0.20%
1.08
9.20%
0.20%
0.30
6.90%
0.20%
0.12
4.30%
0.20%
1.06
5.90%
0.20%
1.30
8.40%
0.20%
0.59
4.50%
0.30%
1.21
9.80%
0.30%
1.32
9.70%
0.30%
0.15
10.20%

Burimi: Morningstar, kalkulimet e autorit (MORNINGSTAR, 2016)
Nëse marrim parasysh indekset dhe kompanitë amerikane, duke u bazuar në analizën
CAPM, Betën (shkallën e rrezikshmërisë), Devjimin Standard, P/E ratio e poashtu edhe
analiza të tjera të paraqitura në tabelë, kompania Apple, Ba, GS, JPM, kanë treguar shkallë
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të lartë të riskut pra kanë Betën mbi vlerën 1, mirëpo pavarsisht riskut të lartë të tyre,
vërejmë poashtu se kompania Apple, The Boeing company dhe J.P.Morgan kanë kthim të
lartë të investimeve që nënkupton se janë ndër kompanitë potenciale për të investuar.
Krahas këtyre analizave, faktin se janë kompani potenciale për investim e dëshmon edhe
fakti se kompania Apple dhe Boeing Company kanë ndër ROE-të (Kthimin në ekuitet ang:
Return on Equity) më të lartë se kompanitë tjera. Kompanitë të cilat kanë ROE më të lartë
cilësohen të jenë kompani të qëndrueshme në treg e poashtu edhe në aspektin financiarë,
njëkohësisht duke u pasuar nga avantazhi kompetitiv. Njëra nga kompanitë e cila cilësohej
si më e përshtatshmja për investim duke u bazuar në analizat paraprake, sipas analizës P/E
ratio, kompania Apple, edhe pse ka çmim të lartë për aksion, konsiderohet të jetë më e lira,
pasi që paraqet nivel të ulët të P/E ratio prej 15.02, Microsoft me vlerë prej 15.75, GS me
vlerë prej 15.4 dhe RJF me vlerë prej 15.8. Analiza P/E ratio realisht më së shumti ka të
bëjë me pritjet në të ardhmen lidhur me mënyrën se si do të performojë, si dhe është
përcaktues i qëndrueshmërisë së tij. Sa më e ulët të jetë P/E ratio, aq më stabile do të jetë
një kompani në periudha afatgjata, ku në këtë rast sipas kësaj analize, shihet se kompania e
përshtatshme për investim është Apple, megjithëse P/E ratio nuk është e vetmja “Matëse”
për të marrur një vendim për të investuar në një kompani.

Në vazhdim do të paraqiten tabelat tjera për kontinentet e Azisë dhe Europës
5.3

Vlerësimi i indekseve Europiane
Tabela 2. Vlerësimet e indekseve dhe kompanive Europiane

Europa
DAX

CAC40

N100

Kompanitë Parametrat e performancës
COV
CAPM
ROE
g
ADDY
0.30%
4.90%
10.00%
BAS
0.40%
5.60%
16.50%
DAI
0.50%
6.20%
16.50%
KER
0.30%
5.20%
5.70%
OR
0.20%
4.10%
19.00%
MC
0.30%
5.10%
19.40%
MF
0.60%
8.00%
9.00%
BIM
0.10%
3.30%
-2.30%
AIR
0.30%
5.40%
33.70%

P/E
3.90%
0.50%
1.90%
1.50%
2.10%
2.80%
5.20%
2.10%
3.80%

42.51
-0.07
8.85
69.13
21.57
17.41
43.70
21.71
14.53

Parametrat e riskut
VAR
BETA
0.30%
0.30%
0.30%
0.30%
0.30%
0.30%
0.30%
0.30%
0.30%

D.S
0.95
1.23
1.52
1.08
0.64
1.04
2.23
0.31
1.17

Burimi: Morningstar, kalkulimet e autorit
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8.50%
-0.20%
10.30%
9.60%
5.40%
7.50%
23.80%
5.60%
10.30%

Në indekset Europiane, vërejmë se shumica e kompanive paraqiten me vlera të larta të
rrezikshmërisë, mirëpo si kompani të cilën mund të veçojmë është ADDY, e cila paraqet
vlerë mesatare të Betës, si dhe kthim të investimeve, mirëpo paraqet kthim të ulët në ekuitet
si dhe ka vlerë të lartë të P/E ratio, që bën që kjo kompani të mos jetë e përshtatshme për
investim. Për dallim nga ADDY, kompania AIR e cila i përket indeksit N100, ka shkallë të
lartë të koeficientit Beta prej 1.16, mirëpo në anën tjetër ka kthim të lartë të investimeve
prej 5.41 përqind, kthimin më të lartë në ekuitet dhe vlerën më të ulët të P/E ratio, që
nënkupton se nga të gjitha kompanitë në të tre indekset, konsiderohet të jetë më e
përshtatshmja për të investuar.

5.4

Vlerësimi i indekseve Aziatike
Tabela 3. Vlerësimi i indekseve dhe kompanive Aziatike

Azia
AORD

HIS

JAKARTA

Kompanitë Parametrat e performancës
COV
CAPM
ROE
g
OSH
0.10%
4.40%
3.90%
AUB
0.10%
3.50%
15.30%
SST
0.00%
3.20%
12.60%
SUN
0.50%
5.50%
7.80%
CHINA
0.20%
3.90%
12.80%
AAC
0.40%
4.90%
28.80%
ASRI
0.70%
6.60%
15.20%
WIKA
0.60%
5.80%
16.30%
INDF
0.60%
5.70%
13.50%

Parametrat e riskut
P/E
VAR
BETA
3.20%
11.10
0.20%
-2.70%
15.56
0.20%
0.20%
14.46
0.20%
2.80%
10.25
0.40%
0.90%
14.71
0.40%
2.10%
18.25
0.40%
5.30%
102.88
0.40%
4.10%
19.07
0.40%
3.10%
0.00
0.40%

D.S
0.73
0.39
0.24
1.20
0.56
0.96
1.65
1.34
1.31

Burimi: Morningstar, kalkulimet e autorit
Sipas indekseve Aziatike, kompania e cila vlerësohet të jetë më e përshtatshmja për
investim, është 2018.HK e cila i përket indeksit HIS. Kjo kompani përmban koeficientin
Beta prej 0.95, kthim të investimeve prej 4.9 përqind dhe P/E ratio prej 18.24. Nga të gjitha
kompanitë në të gjitha indekset, në kontinentin e Azisë, kjo kompani përmban në vete
kombinimet më të përshtatshme të pranueshme për investim.
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7.70%
5.50%
7.50%
9.70%
6.00%
14.00%
16.20%
12.90%
12.40%

5.5

Vlerësimi i kompanisë në bazë të të gjitha analizve për të gjitha kontinentet

Duke u bazuar në rezultatet e lartpërmendura, duke pasur në konsideratë analizën Divident
Discount Model e cila bënte vlerësimet nëse çmimi i aksioneve a është i mbivlerësuar apo i
nënvlerësuar, koeficientin beta e cila tregonte shkallën e rrezikshmërisë, ROE ratio e cila na
tregon kthimin në ekuitet të kompanive, analizën CAPM, apo normën e kërkuar të kthimit
të investitoreve e cila përdoret për dikontimin e cash flow-it e cila gjithashtu inkorporon
nivelin e riskut përderisa norma e kthimit percakton kthimin ne investim dhe P/E ratio apo
analizën çmim/fitim, arritëm në një rezultat konkret për vlerësimin e kompanisë e cila është
është më e përshtatshmja për investim, kompani e cila në këtë rast nuk bën pjesë të
përzgjidhet në vetëm një indeks, apo vetëm një kontinent, por nga të gjitha indekset dhe të
gjitha kompanitë në të tre kontinentet e përzgjedhura.
Potencialin më të lartë për investim, ka njëra nga kompanitë më të mëdha në botë, të cilën
të gjithë e njohim, mirëpo rrallëherë marrim iniciativën të shohim se si qëndron kjo
kompani në raport me kompanitë tjera, Apple ka rezultuar të ketë kombinimin më të
përshtatshëm për investim, duke pasur të gjitha çmimet e nënvlerësuara, koeficientin beta
prej 1.19, edhe pse është rreziku i lartë, përmban kthimin e investimeve prej 5.19 përqind,
kthimin në ekuitet prej 42 përqind dhe P/E ratio prej 15.01, e cila tregon se kjo kompani
është mjaft e qëndrushme financiarisht dhe në treg, përmban avantazh konkurrues, si dhe në
periudha afatgjata pritet të jetë më stabile për dallim nga kompanitë e tjera. Si do të
qëndrojë kompania Apple me çmime të aksioneve do të kemi mundësi të shohim tek
nënkapitujt në vazhdim, ku përmes analizave statistikore, do të paraqitet parashikimi i
çmimeve të aksioneve dhe vlerës së dividentave deri në vitin 2020.

5.6

Parashikimi i çmimeve të aksioneve dhe dividentave deri në vitin 2020

Një pamje e të ardhmes zakonisht është diçka e cila na ndihmon të referohemi rreth
vendimmarrjes për investim. Në këtë hulumtim, parashikimi i çmimit të aksioneve dhe
vlerës së dividentave do të bëhet përmes analizës statistikore të regresionit linearë.
Regresioni linearë është model i cili përmes koeficientëve Intercept (a) dhe Slope (b) na
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ndihmon të bëjmë një parashikim të përafërt. Si hap i parë është identifikimi i variablës së
varur dhe variablës së pavarur. Zakonisht, regresioni linearë bënë parashikimin përmes
supoozimeve p.sh. “Nëse Bruto Produkti Vendor Amerikan (konsiderohet të jetë variablël e
varur) do të kishte rënie për 1 përqind, sa do të ishte konsumi për ekonominë amerikane”,
mirëpo në këtë rast, parashikimin do e bëjmë duke e marrë për bazë periudhën vjetore dhe
çmimet e aksioneve dhe vlerën e dividentave, me ç’rast, periudha e viteve 2008 deri 2015,
do të jetë variabla jonë e pavarur apo x, ndërsa çmimi i aksioneve do të jetë variabla e varur
apo y.
Formula e regresionit linearë është:

Y=a+bx
Parashikimin do e fillojmë me parashikimin e çmimeve të kompanive Amerikane, ku do të
prezentohet në grafikun e mëposhtëm:

Figura 20. Parashikimi i çmimeve për kompanitë në S&P 500
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
Kompania Apple, çmimi i të cilës në vitin 2008 kishte vlerën prej 19.78 dollarë për aksion,
në vitin 2020 parashikohet të ketë trend rritës dhe të arrijë vlerën prej 181.91 dollarë për
aksion, kompania Microsoft nga çmimi 25.60 dollarë parashikohet të ketë trend të rritjes në
59.13 dollarë për aksion, Johnson and Johnson nga 64.81 dollarë do ketë trend rritës në
129.67 dollarë për aksion.
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Figura 21. Parashikimi i çmimeve për kompanitë në NYSE
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
Shohim se kompania The Goldman Sachs kishte kishte çmim për aksion 146.33 dollarë në
vitin 2008, ndërsa parashikohet të arrijë çmimin në 197.53 dollarë për aksion. Kompania
JPMorgan Chase e cila në vitin 2008 kishte çmimin për aksion 40.52 dollarë, parashikohet
të arrijë në 77.78 dollarë për aksion në vitin 2020. Poashtu edhe tek kompania Raymond
James Financial parashikohet të ketë një rritje nga viti 2008 në vitin 2015, ku çmimi do
ngritet nga 25.33 dollarë në 81.58 dollarë për aksion.

Figura 22. Parashikimi i çmimeve për kompanitë e DJI
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit

Kompania MMM në vitin 2008 kishte çmimin 71 dollarë për aksion, ndërsa sipas
parashikimeve pritet të arrijë në 211.4 dollarë për aksion në vitin 2020. Poashtu edhe
kompanitë Procter & Gamble dhe Boeing pritet të kenë një trend të rritjes në çmime deri në
vitin 2020. P&G nga 66 dollarë në 97 dollarë për aksion dhe kompania Ba nga 64.7 dollarë
në 196.2 dollarë për aksion.
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Figura 23. Parashikimi i çmimeve për kompanitë në indeksin N100
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
Edhe për kompanitë europiane shohim se do ketë trend të rritjes deri në vitin 2020. Ku
kompanitë BioMerieux S.A, Air Liquide S.A dhe Wendel Se, do kenë rritje të çmimeve nga
67.5 në 105.2 dollarë, 14.1 në 91.8 dollarë dhe 63.9 në 155.5 dollarë.

Figura 24. Parashikimi i çmimeve për kompanitë në indeksin CAC40
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
Kompanitë Kering S.A, L’Oreal S.A dhe Louis Vuitton SE.
Sipas parashikimeve të bëra shohim se do kenë një trend rritës tek çmimet.
Kompania Kering S.A nga çmimi 67.4 do arrijë në 255.5 dollarë në vitin 2020, L’Oreal nga
çmimi 68.7 do arrijë në 2020 çmimin 217.7 dollarë për aksion. Poashtu edhe Louis Vuitton
nga çmimi 62.2 do arrijë në 230.2 dollarë për aksion sipas parashikimeve.
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Figura 25. Parashikimi i çmimeve për kompanitë në indeksin DAX
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
Kompania Daimler AG në vitin 2008 kishte çmimin për aksion 39.54 dollarë ndërsa sipas
parashikimeve pritet të arrijë në 100.51 dollarë. Kompania BASF SE shohim se në vitin
2008 kishte çmimin 37.08 dollarë ndërsa në vitin 2020 pritet të arrijë në 119.55 dollarë për
aksion. Trend të rritjes shohim edhe tek kompania Adidas AG, ku nga 36.57 dollarë në
vitin 2008, pritet të arrijë 115.58 dollarë për aksion.

Figura 26. Parashikimi i çmimeve për kompanitë në indeksin AORD
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
Kompanitë Steamships Trading Company Limited, Oil Search Limited dhe AUB Group
Limited kanë shfaqur poashtu trendë të rritjes së çmimeve për vitet e parashikimit 20162020, ku shohim një rritje çmimesh. Tek SST nga çmimi 11.5 pritet të arrijë 44.5 dollarë
për aksion, OSH nga çmimi 5.2 pritet të arrijë 10.7 dollarë dhe e fundit kompania AUB do
ketë një rritje nga 3.9 në 15.6 dollarë për aksion sipas parashikimeve.
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Figura 27. Parashikimi i çmimeve për kompanitë e indeksit JAKARTA
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
Kompanitë Wijaya Karya, Alam Sutera Realty dhe Indofood Sukses Makmur shohim se do
kenë rritje çmimeve deri në vitin 2020 në krahasim me vitin 2008. Ku shohim se çmimet
ishin 286.2 tek Wika dhe pritet të arrijnë në 4539 dollarë për aksion. Tek INDF çmimi
1931.7 parashikohet të arrijë në 11,066.1 dollarë për aksion dhe tek kompania ASRI ku nga
çmimi 104.3 do të arrijë në 1043.5 dollarë për aksion. Pra tek kompanitë e indeksit
JAKARTA parashikohet të ketë një rritje shumë të madhe të çmimeve.

Figura 28. Parashikimi i çmimeve për kompanitë në indeksin HSI
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
Edhe tek indeksi HIS, shohim tek parashikimi një rritje të trendit të çmimeve të aksioneve.
Kompanitë AAC Technologies Holdings dhe Sun Hung Kai Properties Limited do kenë
rritje të çmimeve ndërsa Kina Mobile do ketë rënje të çmimit për aksion nga 95.7 dollarë në
vtin 2008 e në vitin 2020 pritet të zbresë në 94.2 dollarë. Kompania AAC do ketë rritje të
çmimit nga 5.6 në 80.6 dollarë për aksion, një rritje mjaftë e madhe. Poashtu edhe Sung
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Hung do ketë rritje të çmimit nga 99.3 në 117.3 dollarë për aksion. Parashikimet e vlerës së
dividentave

Figura 29. Parashikimi i dividentave të kompanive në S&P 500
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
Për kompaninë Apple sipas parashikimeve shohim se dividentat do kenë trend të rritjes,
dividentat mungojnë për vitet 2008-2011, ndërsa për vitin 2012 shohim se kishin
shpërndarë dividentë 0.76, ndërsa parashikimi deri pëe vitin 2020 shohim të arrijë 4.17.
Poashtu Johnson & Johnson dhe Microsoft, parashihet të kenë trend rritje. Ku JNJ në vitin
2008 kishtë shpërndarë dividentë 1.80 kurse në 2020 pritet të arrijë në 3.75 dhe Microsoft
nga 0.46 në vitin 2008, pritet të shpërndarjë dividentë 1.86 në vitin 2020.

Figura 30. Parashikimi i dividentave për kompanitë në indeksin DJI
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
Kompanitë MMM, Procter & Gamble dhe Boeing, parashihet poashtu të kenë rritjë të
dividentëve. Shohim se këto kompani për vitin 2008 shpërndanin dividentë prej 2.0, 1.45
dhe 1.60, ndërsa në vitin 2020 pritet të arrijnë në 4.93, 3.42 dhe 4.27.
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Figura 31. Parashikimi i dividentave për kompanitë në indeksin NYSE
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
Kompanitë The Goldman Sachs, JPMorgan Chase dhe Raymond James parashihet të rrisin
dividentat në vitin 2020
në 3.21, 2.12 dhe 0.87 në krahasim me vitin 2008 ku kishin shpërndarë dividenta prej 1.40,
1.52 dhe 0.44.

Figura 32. Parashikimi i dividentave për kompanitë në indeksin DAX
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
Kompanitë Daimler AG, BASF SE dhe Adidas AG sipas parashikimeve nuk paraqesin
rritje të dividentëve përveq të Adidasit. Tek Dailmer nuk ka shpërndarë dividentë për vitin
2010, në vitin 2008 kishte shpërndarë dividentë 2.7 ndërsa në 2020 pritet të shpërndajë
prapë dividentë për 2.7. Tek BASF në 2008 kishte shpërndarë dividentë prej 3.9 ndërsa për
2020 pritet një rënjë në 3.6. Ndërsa e vetmja kompani ku parashikohet rritje është Adidas
ku në 2008 kishte shpërndarë dividentë 0.3, ndërsa në 2020 pritet të arrijë në 1.3.
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Figura 33. Parashikimi i dividentave për kompanitë në indeksin N100
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
Kompanitë bioMerieux, Airbus dhe Wendel parashihet të kentë rritje të dividentave. Ku në
vitin 2008 shohim se kanë shpërndarë dividenta prej 0.76, 0.26 dhe 0.59 ndërkohë në 2020
pritet të arrijë në 1.21, 1.61 dhe rritja më e lartë është tek Wendel me 4.72.

Figura 34. Parashikimi i dividentave për kompanitë në indeksin CAC40
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
Edhe tek kompanitë pjesëmarrëse në indeksin CAC40 shohim një rritje të dividentave
përveq tek Kering ku parashikohet ulje.
Sipas parashikimeve shohim se kompanitë Kering S.A, L’Oreal S.A dhe Louis Vuitton SE
nga viti 2008 ku kishin shpërndarë dividentë prej 5.28, 1.38 dhe 1.85 ndërsa në vitin 202
pritet të shpërndarjnë dividentë 2.95, 3.69 dhe 4.69.
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Figura 35. Parashikimi i dividentave për kompanitë në indeksin JKSE
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
Nga grafiku shohim se kompanitë parashihet të kenë rritje të
shpërndarjes së dividentave. Në vitin 2008 mungon dividenta për kompaninë Alam Sutera
Realty, ndërsa për dy kompanitë tjera Indofood Sukses Makmur dhe Wijaya Karya kishin
shpërndarë dividenta prej 43 dhe 5.53. Për vitin 2020 sipas parashikimeve shohim që
kompania Alam Sutera Realty do ketë trend rritës në 17.61, poashtu edhe Indofood dhe
Wijaya parashihet të kenë trend rritës, pra të shpërndajnë dividentë prej 335.37 dhe 34.54.
Në grafikët e mëparshëm, vërejmë se vlera e dividentave të ardhme për të tri kontinentet do
të ketë në të shumtën e rasteve rritje. Kjo rritje, mund të pasohet apo shkaktohet nga ngritja
e çmimeve të aksioneve, pasi sipas logjikës së thjeshtë ekonomike, një investim pret edhe
kthim, prandaj themi se nëse të hyrat nga vlera e aksioneve do të rritej, investitorët poashtu
do të kërkonin ngritje të kthimit të investimeve të tyre, pra të hyrat e tyre do rriteshin
varësisht nga fakti se çfarë lloji të aksioneve do të merrnin pjesë, të zakonshëm apo
preferencial.
Në vazhdim do të paraqiten tre grafikët të cilët tregojnë trendin e vlerës së indekseve
amerikane, europiane dhe aziatike për periudhën e përcaktuar kohore 2008 deri 2015.
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Figura 36. Vlera e indekseve amerikane për periudhën kohore 2008-2015
Burimi: Yahoo Finace, kalkulimet e autorit

Figura 37. Vlera e indekseve europiane për periudhën kohore 2008-2015
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit

Figura 38. Vlera e indekseve aziatike për periudhën kohore 2008-2015
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit
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Në vazhdim do të paraqitet një pikëvështrim në atë se çka realisht ka pasur ndikim në
rënien apo ngritjen e çmimeve të aksioneve, duke paraqitur të dhënat së pari në formën
tabelare.
Tabela 4. Trendi i normave të rritjes&zbritjes së çmimeve në indekset amerikane

VITI S&P 500
DJI
NYSE
MSFT
JNJ
AAPL
MMM
BA
PG
JPM
RJF
GS
Çmimet % Çmimet % Çmimet% Çmimet % Çmimet % Çmimet % Çmimet % Çmimet % Çmimet %
2008 25.6 64.81 19.78 70.97 64.75 65.98 40.52 25.33 - 146.33 2009 23.17 -0.10 57.76 -0.11 21.48 0.09 64.49 -0.09 44.82 -0.31 54.23 -0.18 35.9 -0.11 20.5 -0.19 143.34 -0.02
2010 26.59 0.15 61.41 0.06 37.14 0.73 83.04 0.29 65.93 0.47 61.76 0.14 39.72 0.11 28.09 0.37 151.18 0.05
2011 26.14 -0.02 64.08 0.04 52.66 0.42 86.98 0.05 71.07 0.08 63.91 0.03 39.55 0.00 32.82 0.17 129.37 -0.14
2012 29.77 0.14 67.35 0.05 83.33 0.58 89.54 0.03 73.27 0.03 66.09 0.03 39.56 0.00 36.79 0.12 112.14 -0.13
2013 32.99 0.11 86.02 0.28 67.68 -0.19 115.4 0.29 104.8 0.43 78.26 0.18 52.08 0.32 45.24 0.23 157.13 0.40
2014 43.03 0.30 101.4 0.18 93.93 0.39 144 0.25 127.9 0.22 82.56 0.06 58.55 0.12 53.25 0.18 174.11 0.11
2015 46.79 0.09 99.38 -0.02 119.9 0.28 155.5 0.08 142.7 0.12 78.12 -0.05 63.63 0.09 56.51 0.06 190.61 0.09
Burimi: Yahoo Finance , kalkulimet e autorit

Në vitin 2009 shohim se ka pasur një rënjë të çmimeve tek të gjitha kompanitë e
përzgjedhura përveq se për Apple, për faktin se kriza financiare globale, i kishte prekur të
gjitha këto kompani. (Viswanathan, 2013)
Po fillojmë me Microsoft Corporation ku përveq krizës financiare në vitin 2009 ishte
prekur edhe nga një faktorë shumë problematik dhe vështirësues që vazhdonë të jetë edhe
sot. Sipas raportit të inteligjencës së sigurisë së Microsoft–it, thuhet se teknikat e skedarit si
dhe shumë teknika të tjera që janë shumë të dëmshme, të cilat përfitojnë duke shfrytëzuar
programet siq janë : Excel, PDF dhe Word, e duke u rritur gjatë pjesës së dytë të vitit 2008,
kur dhe u shfaqën kriminelët kibernetikë. Këta përdorin programet e tyre specifike dhe e
bëjnë të pamundur si dhe të paefektshme aplikacionet e sigurisë që i ka vendosur Microsoft.
Kjo ishtë aryseja që çmimet u pasuan me rënie për 9.50 përqind. (Spamfighter, 2003-2017)
Johnson & Johnson pati rënie poashtu vitin 2009, një faktorë ishte kriza mirpo ekziston
edhe një faktorë tjetër. Problemi qëndron në faktin se prodhon shumëllojshmëri të
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produkteve dhe ka pasur problem me kontrollin e cilësisë në linjat e prodhimit të tyre si dhe
fabrikat e tyre. Në disa produkte të tyre konsumi janë shfaqur përmbajtje të metalit, disa të
tjera ishin në shishe me erë të mykur. (Kavilanz, 2010). Kjo bëri një ulje çmimesh prej
10.88 përqind.
Tek Apple shohim një rënjë çmimesh në vitin 2013. I kishte mbizotëruar krizës financiare
mirëpo jo faktorëve të tjerë. Në 2013 nuk kishin bërë ndonjë njoftim të madh rreth
produkteve, siq e kishin bërë me iPad në vitin 2010. Gjysma e fitimeve të kompanisë vjen
nga Iphone, fitim ky i cili është realizuar në saje të asaj se kompania apple në të shumtën e
rasteve ka pasur avantazh konkurues duke ofruar në treg produkte innovative, mirëpo
konkurent potencial kishin Samsung Galaxy SIII, ku klientët po i përgjigjeshin pozitivisht
madhësisë më të madhe të ekranit. Pas rënies së Steve Jobs, udhëheqja e kompanisë nuk
ishte e besueshme si më parë, nuk besonin se do mund të udhëheqnin një kompani me vlerë
prej 500 miliardë dollarësh. (Viswanathan, 2013)
Për kompaninë MMM rezultatet e vitit 2009 përfshijnë humbjet që ulën të ardhurat
operative Kjo përfshinte veprimet e ristrukturimit, të cilat ishin pjesërisht të kompensuara.
Kjo lidhet kryesisht me retrospektivën Aplikimi i Udhëzimeve të Kontabilitetit në lidhje me
instrumentet e borxhit të konvertueshëm dhe interesi jo kontrollues që patën.Kjo ndikoi në
rënjen e çmimeve prej 9.13 përqind. (zonebourse, 2009)
Si pjesë e ngadalësimit ekonomik të SHBA-së, shumë prej tyre kanë vërejtur rënien e
mprehtë të kërkesës. Kështu edhe kompania Boeing, hera e parë kur kishte rënje të
çmimeve ishte në vitin 2001 gjatë sulmeve terroriste të 11 shtatorit, ku pas sulmeve
terroriste kërkesa për blerje të biletave ka pësuar rënie dhe kjo është reflektuar në rënie të
performancës se avio kompanicve ku tregu e ka perceptuar edhe rënien e kërkeses për
avione të rinj nga Boing gjë që ndikuar në rënie te cmimit. Ndërsa si rënjë e çmimeve prej
30.79 përqind patë ndikim kriza. (Denning , 2013)
Procter & Gamble pësoi një rënjë rreth 17.81 përqind, për faktin se ra çmimi i nikelit prej
$3.64 në $3.58. Kishte një rënjë prej gjashtë cent më pak për aksion. Poashtu faktorë tjetër
ishte pagesa që u bëri aksionerëve,duke u dhënjë një ngritje prej $1.45 në $1.64 në pagesat
vjetore. (THE HENRY FUND, 2009) (P&G, 2010)
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Kompania JPM u prek nga kriza financiare e cila shtyu në rënjë çmimesh prej 10.40
përqind. Norma e kreditimit të interesit dhe norma e supozuar e rritjes së kompensimit
mbeti në 5.25% dhe 4.00%, përkatësisht. JPMorgan Chase Bank, N.A. (JPMORGAN
CHASE BANK, NATIONAL ASSOCIATION , 2010)
Kompania Raymond James Financial, Inc dhe The Goldman Sachs Group, Inc.patën rënjë
çmimesh si pasojë e krizës financiare.Kompania RJF patë një rënjë prej 19.07 përqind,
ndërsa kompania GS një rënjë më të vogël për 2.04 përqind.

Tabela 5. Trendi i normave të rritjes&zbritjes së çmimeve në indekset europiane

VITI N100
CAC40
DAX
BIM
AIR
Mf
OR
MC
KER
DAI
ADDYY
BAS
Çmimet % Çmimet % Çmimet% Çmimet % Çmimet% Çmimet% Çmimet% Çmimet % Çmimet %
2008 67.52 14.1 63.94 68.69 62.2 67.4 39.54 36.57 37.08 2009 68.73 0.02 12.55 -0.11 33.76 -0.47 63.35 -0.08 63.26 0.02 70.5 0.05 29.31 -0.26 31.05 -0.15 33.38 -0.10
2010 78.41 0.14 17.14 0.37 55.16 0.63 80.43 0.27 99.05 0.57 107 0.52 42.91 0.46 43.14 0.39 48.14 0.44
2011 70.53 -0.10 22.44 0.31 72 0.31 82.03 0.02 117.3 0.18 115 0.07 43.57 0.02 50.26 0.17 58.45 0.21
2012 67.48 -0.04 28.7 0.28 72.93 0.01 96.72 0.18 127.24 0.08 130 0.13 40.06 -0.08 62.79 0.25 64.2 0.10
2013 74.62 0.11 45.95 0.60 96.01 0.32 125.7 0.30 134.88 0.06 165 0.27 52.85 0.32 82.53 0.31 72.6 0.13
2014 82.31 0.10 48.46 0.05 100.04 0.04 129.9 0.03 136.69 0.01 160 -0.03 67.09 0.27 67.47 -0.18 78.18 0.08
2015 100.8 0.22 60.65 0.25 111.6 0.12 163.9 0.26 159.2 0.16 165 0.03 80.79 0.20 75.72 0.12 79.36 0.02
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimi i autorit

Tek indekset europiane shohim se kemi tri kompani të cilat nuk janë prekur nga kriza.
Kompania bioMérieux, Louis Vuitton si dhe Kering.
Tek kompania bioMerieux patë një rënjë prej 10.04 përqind për faktin se inspektimi dhe
hetuesit nga Administrata e Ushqimit dhe Farmacisë panë shumë shkelje, falsifikim të
paisjeve, metodat e përdorura si dhe kontrollet e përdorura për paketim, magazinim ose
instalim nuk janë në përputhje me kërkesat e praktikave të prodhimit të mirë dhe
stabilitetetit të cilësisë. (bioMerieux, 2008) Kompania Airbus pati ulje çmimesh prej 11.04
përqind për shkak të krizës financiare poashtu për faktin se kompania përdori një politikë
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për ulje çmimesh që e konsideroi më efikase sesa të ulë numrin e fluturimeve. (Airbus,
2009)
Kompania Wendel u ballafaqua me një rënje çmimesh prej 47.19 përqind në vitin 2009, e
ndikuar nga kriza financiare. Poashtu edhe kompanitë siq janë: L'Oréal, Daimler AG,
Adidas AG, BASF SE, kishin rënjë nga kriza poashtu. Një rënje prej 7.88 përqind, 25.87
përqind si dhe 10 përqind. Kompani luksoze Kering në vitin 2014 pati rënje çmimesh prej
2.90 përqind, pas spekulimeve se rrobat luksore franceze po prodhoheshin në Kinë.
(Bianchi, 2015)
Tabela 6. Trendi i normave të rritjes&zbritjes së çmimeve në indekset aziatike

VITI AORD
HIS
JAKARTA
SST
OSH
AUB
AAC TECH SHK PPT CHINA MOBILEASRI
INDF
JKSE
Çmimet % Çmimet % Çmimet% Çmimet % Çmimet% Çmimet% Çmimet% Çmimet % Çmimet %
2008 11.5 5.21 3.92 5.56 99.35 95.7 104.3 1931.7 286.2 2009 14.49 0.26 5.64 0.082 4.46 0.14 7.69 0.38 99.39 0.00 73.5 -0.23 96.75 -0.07 2322.5 0.20 287.5 0.00
2010 22.61 0.56 6.06 0.075
5 0.12 15.59 1.03 118.48 0.19 77.3 0.05 211.8 1.19 4437.5 0.91 488.9 0.70
2011 27.27 0.21 6.6 0.089 6.23 0.25 18.56 0.19 110.82 -0.06 74.8 -0.03 374.2 0.77 5308.3 0.20 571.9 0.17
2012 26.36 -0.03 7.12 0.079 7.45 0.20 25.14 0.35 105.38 -0.05 85.6 0.15 564.6 0.51 5356.3 0.01 1080 0.89
2013 30.96 0.17 8.03 0.128 10.93 0.47 36.93 0.47 103.67 -0.02 82.3 -0.04 727.9 0.29 6977.1 0.30 1845 0.71
2014 33.73 0.09 8.79 0.094 10.29 -0.06 45.02 0.22 110.31 0.06 85.6 0.04 525.9 -0.28 6985.4 0.00 2529 0.37
2015 23.47 -0.30 7.49 -0.15 8.99 -0.13 47.06 0.05 112.54 0.02 97.7 0.14 478.3 -0.09 6161.4 -0.12 2710 0.07
Burimi: Yahoo Finance, kalkulimet e autorit

Indekset aziatike të përzgjedhura me kompanitë e tyre duket se nuk ulën çmimet shkaku i
krizës financiare në përjashtim të kompanive: SHK PPT, China Mobile Limited dhe ASRI,
ku shfaqën një rënjë prej 23.20 përqind, 23.20 përqind dhe 7.90 përqind.
Steamships Trading Company Limited së bashku me Oil Search Limited, AUB Group
Limited, Alam Sutera Realty Tbk, Indofood Sukses Makmur Tbk, në vitin 2015 kishin ulje
çmimesh për 30,43 përqind; 14.79 përqind; 12.64 përqind; 9.06 përqind; 11.80 përqind pasi
që ra kërkesa për produktet e tyre si pasojë e konkurencës dhe u detyruan ti ulnin çmimet.
(INVESTMENTS, n.d.)
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5.6.1 Korrelacioni
Korrelacioni është një metodë statistikore e cila mat ndërlidhjen në mes të dy apo më
shumë variablave apo vlerave të ndryshme. Përmes kësaj metode, mund të masim se sa një
variabël mund të ndikojë tek një variabël tjetër në vlera numerike. Sikurse edhe regresioni,
tek korrelacioni poashtu është e rëndësishme të dihet variabla e pavarur që shënohet me x
dhe variabla e varur e cila shënohet me y. Përveç anës softuerike, korrelacionin në mes të
dy variablave mund të llogarisim përmes formulës:

𝒓=

𝒏 ∑ 𝒙𝒚 − ∑ 𝒙 ∑ 𝒚
√[𝒏 ∑ 𝒙𝟐 − (∑ 𝒙)𝟐 ] ∗ [𝒏 ∑ 𝒚𝟐 − (∑ 𝒚)𝟐 ]

Ndërsa atë në mes të tri variablave e cila nuk mund të llogaritet në anën softuerike
automatikisht, llogaritet përmes formulës:

𝒓=

√𝒓𝟐𝒚𝒙𝟏 + 𝒓𝟐𝒚𝒙𝟐 − 𝟐 ∗ 𝒓𝒚𝒙𝟏 (𝒓𝒚𝒙𝟐 ) ∗ (𝒓𝒙𝟏𝒙𝟐 )
√𝟏 − 𝒓𝟐𝒙𝟏𝒙𝟐

Nëse rezultatet e korrelacionit janë positive p.sh 0.9664, themi se ndërlidhja është e
fuqishme dhe me rritjen e një variable, kemi rritje të variablës tjetër, ndërsa korrelacionin
kemi me vlerën -0.9664, themi se ndërlidhja është e fuqishme negativisht, pra me rritjen e
njërës variabël zvogëlohet variabla tjetër. (Kelly & Donelly, 2009)
Në këtë rast, korrelacionin do të llogarisim në mes të kompanive në mes vete, si dhe
indekseve, e poashtu edhe të indekseve në mes vete, dhe fillon të paraqiten rezultatet si në
vazhdim:
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5.6.2 Korrelacioni në mes të kompanive dhe indekseve Amerikane
Tabela 7. Korrelacioni në mes të kompanive dhe indeksve amerikane

Burimi: Morningstar, kalkulimet e autorit

Në indekset dhe kompanitë Amerikane, vërejmë se paraqiten vlera të larta positive në mes
vete, ku një pjesë e madhe apo më saktë të themi 46.7 përqind nga gjithsej e rezultateve
kanë dhënë vlera ndërlidhëse me mbi 90 përqind, kurse 20.51 përqind e gjithsej rezultateve,
kanë dhënë vlerën prej mbi apo 80 deri 90 përqind. Nga këto rezultate, mund të veçojmë se
korrelacionin më të lartë ka treguar indeksi S&P500 me indeksin Dow Jones, me
korrelacion pozitiv prej 98 përqind, që nënkupton se mem rritjen e çmimit të aksioneve të
indeksit S&P500, shpjegohet me rritje të çmimit të indeksit Dow Jones për 98 përqind.
Korrelacion të lartë poashtu ka treguar kompania RJF me indeksin Dow Jones Industrial,
me korrelacion prej 97.5 përqind, që nënkupton se për çdo rritje të çmimit të aksioneve të
RJF-së, kemi rritje të vlerës së indeksit DJI prej 97 përqind, e kështu me rradhë.
Krahas ndërlidhjes më të lartë, ndërlidhjen më të ulët ka treguar kompania Apple me
kompaninë GS, prej 39.4 përqind, gjë që tregon se lëvizja e çmimeve nuk kanë ndonjë
ndërlidhje në mes vete e poashtu aktivitetet e njërës kompani as për së largu nuk e afektojnë
kompaninë tjetër.
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5.6.3 Korrelacioni në mes të kompanive dhe indekseve Europiane
Tabela 8. Korrelacioni në mes të kompanive dhe indekseve Europiane
Dax

DAI

BAS

ADDYY CAC 40

KER

MC

OR

N100

MF

AIR

Dax

1

DAI

0.963

1

BAS

0.91

0.834

1

ADDYY

0.82

0.709

0.897

1

CAC 40

0.782

0.836

0.584

0.473

1

KER

0.843

0.747 0.929

0.884

0.535

MC

0.837

0.762 0.928

0.853

OR

0.947

0.874

0.877

0.828

0.695

0.899 0.882

1

N100

0.898

0.927

0.713

0.612

0.935

0.613 0.589

0.783

1

MF

0.878

0.839

0.863

0.808

0.706

0.766 0.763

0.798

0.831

AIR

0.945

0.869

0.884

0.887

0.62

0.855 0.843 0.946

0.759 0.814

BIM

0.773

0.797

0.568

0.492

0.72

0.568 0.585

0.781

BIM

1

0.49 0.953

1

0.744

1
1

0.59 0.681

Burimi: Morningstar, kalkulimet e autorit

Për dallim nga kontinenti Amerikan, në Europë, mesatarja e të gjitha korrelacioneve është
positive prej 81.5 përqind, ku 12.82 përqind të gjithsej korrelacioneve janë korrelacione
positive të fuqishme me 90 deri 100 përqind, kurse 28.21 përqind të korrelacioneve janë 80
deri 89 përqind, ku në këtë rast mund të veçojmë korrelacionin më të lartë i cili është nga
kompania DAI.DE dhe indeksit DAX.
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5.6.4 Korrelacioni në mes të indekseve Aziatike
Tabela 9. Korrelacioni në mes të kompanive dhe indekseve Aziatike

Burimi: Morningstar, kalkulimet e autorit
Tek indekset dhe kompanitë Aziatike, mesatarja e korrelacuonit të kompanive dhe
indekseve është 66.25 përqind, nga to duke qenë 3.84 përqind e kompanive të cilat kanë
ndërlidhje mbi 90 përqind, ndërsa 19.23 përqind e kompanive të cilat kanë korrelacion prej
80 deri 90 përqind. Nga të gjitha kompanitë mund të veçojmë: korrelacionin më të lartë e
cila është në mes të kompanisë WIKA dhe AAC Technologies, e cila na tregon se për çdo
ngritje çmimi të kompanisë WIKA, shpjegohet me 95 përqind ngritje të çmimit të AAC
Technologies.
5.7

Korrelacioni i shumfishtë

Përveç korrelacionit në mes të dy variablave, kemi edhe korrelacionin ne mes të tri
variablave, ndër të cilat një nga to është variabël e varur dhe dy të pavarura. (Geci,
2016)Korrelacioni i shumfishtë, apo mes tre variablave aplikohet përmes formulës:

𝒓=

√𝒓𝟐𝒚𝒙𝟏 + 𝒓𝟐𝒚𝒙𝟐 − 𝟐 ∗ 𝒓𝒚𝒙𝟏 (𝒓𝒚𝒙𝟐 ) ∗ (𝒓𝒙𝟏𝒙𝟐 )
√𝟏 − 𝒓𝟐𝒙𝟏𝒙𝟐
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Tabela 10. Korrelacioni i shumëfishtë në mes kompanive dhe indekseve
NR
1
2
3
4
5
6
7
8
9

KOMBINIMET
S&P 500 (Y)
NYSE
DJI
N100
CAC 40
Dax
AORD
HIS
JKSE

AAPL X1
GS
BA
MF
KER
DAI
OSH
AAC
WIKA

KORRELACIONI
MSFT X2
JPM
MMM
AIR
MC
BAS
AUB
KINA
ASRI

94.94%
90.22%
96.96%
84.30%
53.90%
98.24%
61.74%
72.99%
92.91%

Burimi: Morningstar, kalkulimet e autorit

Nga tabela e mësipërme, vërejmë se korrelacionin më të lartë e kanë treguar kompanitë dhe
indekset amerikane nëse vlerësojmë si mesatare, ndërsa në përgjithësi, vlera më e lartë e
korrelacionit është ajo tek pika 6, në mes të DAX, DAI, BAS prej 98.24 përqind, ku themi
se: çdo rritje e çmimit të kompanisë DAI dhe çdo ngritje e çmimit të kompanisë BAS,
shpjegohet me 98.24 përqind ngritje të vlerës së indeksit DAX, me ç’rast vërejmë se
kompanitë Europiane kanë impaktin më të forte në indeks si dhe e ndikojnë në masë të
madhe indeksin e tyre. Duke shikuar nga ana tjetër, korrelacion të cilin vlen të komentohet
mund të themi se ndërlidhjen më të ulët gjejmë tek pika 5, ku shohim se indeksi CAC40
ndikohet më së paku nga kompanitë pjesëmarrëse, se indekset tjera.
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DISKUTIME DHE KONKLUZIONE

Janë bërë shumë e shumë studime, hulumtime për sa i përket ndikimit të çmimeve të
aksioneve dhe kanë arritur në shumë konkluzione të ndryshmë. Ekziston një ndërlidhje
shumë e fortë midis çmimit të aksioneve si dhe EPS- së . EPS si dhe fitimi neto kanë
ndikim pozitiv për rritjen e çmimeve të aksioneve. Rezultatet e nxjerra na treguan se çmimi
ndryshon varësisht gjatë krizës, para krizës apo dhe pas krizës. Vlen të cekim se investitorët
i japin shumë më shumë rëndësi performancëës së indekseve gjatë krizës financiare në
krahasim me vlerat e tjera.
Një nga shkencëtarët më modern dhe i cili konsiderohet si njëri i cili sfidon teorinë e Albert
Einstein, në një konferencë ndërkombëtare shpjegon në një mënyrë interesante krizën
financiare. Michio Kaku shpjegon se kriza financiare konsiderohet atëherë kur ekonomia
botërore apo kombëtare ka një inovacion të nivelit të lartë dhe si rezultat, afekton edhe
ekonomitë tjera. Si pasojë, zhvillimin ekonomik e krahason me një fluskë e cila vazhdon të
fryhet dhe të fryhet deri sa të pëlcet. Kjo pëlcitje pasqyrohet me krizën financiare, atëherë
kur ka varfëri dhe inflacioni shënon vlera të panumërta ! Kjo teori mund të krahasohet me
gjendjen ekonomike të Amerikës në vitin 1920, kur kishte një zhvillim të lartë ekonomik si
pasojë e zhvillimit të industrisë së muzikës dhe të filmit, ndërsa kur filloi të përdorej alkooli
me të madhe dhe filloi të kishte krim, ekonomia filloi të ketë rënie, siq thoshte presidenti i
Amerikës i asaj periudhe: “Kur Amerika teshtin, pjesën tjetër të botës e zë gripi”.
Ngjajshëm ndodhi edhe me krizën ekonomike të vitit 2008/2009, ku kjo krizë sipas
historisë, e poashtu edhe sipas rezultateve të gjetura në bazë të këtij hulumtimi afektoi mjaft
shumë tregun e aksioneve.
Në indekset dhe kompanitë amerikane, vërejmë se paraqiten vlera të larta pozitive në mes
vete, ku një pjesë e madhe apo më saktë të themi 46.7 përqind nga gjithsej e rezultateve
kanë dhënë vlera ndërlidhëse me mbi 90 përqind. Sa i përket asaj se sa kanë treguar
mbivlersim apo nënvlerësim, shumica nga këto vende kanë treguar më shumë nënvlerësim
sesa mbivlerësim të çmimit të aksioneve, pra janë të përshtatshme për investim. Pavarsisht
rënies ekonomike të vitit 2009, përmes krijimit të produkteve inovative dhe ofrimit të
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shërbimeve unike si dhe mënyrës së menaxhimit, arritën të tejkalojnë këtë krizë të madhe
botërore.
Për dallim nga kontinenti amerikan, në europë, mesatarja e të gjitha korrelacioneve është
pozitive prej 81.5 përqind, ku 12.82 përqind të gjithsej korrelacioneve janë korrelacione
positive të fuqishme me 90 deri 100 përqind.
Europa ka treguar një nivel mesatar të nënvlerësimeve, ndërsa ato Aziatike, kanë treguar
më shumë mbivlerësime sesa nënvlersime që nënkupton se në këto kompani nuk ka
potencial investues.
Poashtu është vërejtur rënie e çmimeve në vitin 2009, nga shkaku i krizës financiare. .Tek
indekset europiane shohim se kemi tri kompani të cilat nuk janë prekur nga kriza.
Kompania BioMérieux, Louis Vuitton si dhe Kering.
Tek indekset dhe kompanitë Aziatike, mesatarja e korrelacionit të kompanive dhe
indekseve është 66.25 përqind, nga to duke qenë 3.84 përqind e kompanive të cilat kanë
ndërlidhje mbi 90 përqind.
Nga të gjitha kompanitë në të gjitha indekset, në kontinentin e Azisë, kompania AAC
përmban në vete kombinimet më të përshtatshme të pranueshme për investim. Indekset
aziatike të përzgjedhura me kompanitë e tyre duket se nuk ulën çmimet shkaku i krizës
financiare në përjashtim të kompanive: SHK PPT, China Mobile Limited dhe ASRI, ku
shfaqën një rënjë prej 23.20 përqind, 23.20 përqind dhe 7.90 përqind.

Në fund do doja ta mbyllja me një thënie nga Paul Samuelson:
Ajo që dimë për krizën globale financiare, është se ne nuk
dimë shumë !

Faleminderit,
Me respekt, Aurora MUSTAFA
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APPENDIXES

Formulat e përdorura
Lloji

Pëshkrimi

CAPM

𝛃𝐢 =

𝐂𝐨𝐯(𝐑 𝒊, 𝐑 𝒎 )
𝐕𝐀𝐑 (𝐑 𝒎 )

;



E (r ) = rf +  i E (rM ) − rf

ROE

𝑅𝑂𝐸 =



𝑇ë 𝑎𝑟𝑑ℎ𝑢𝑟𝑎𝑡 𝑛𝑒𝑡𝑜
𝑥100
𝐾𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖 𝑚𝑒𝑠𝑎𝑡𝑎𝑟 𝑖 𝑎𝑘𝑠𝑖𝑛𝑒𝑟ë𝑣𝑒

𝑃
Ç𝑚𝑖𝑚𝑖 𝑝ë𝑟 𝑎𝑘𝑠𝑖𝑜𝑛
=
𝐸 𝐹𝑖𝑡𝑖𝑚𝑒𝑡 𝑣𝑗𝑒𝑡𝑜𝑟𝑒 𝑝ë𝑟 𝑎𝑘𝑠𝑖𝑜𝑛

P/E Ration
DDM

𝐷𝐷𝑀 =

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑝ë𝑟 𝑎𝑘𝑠𝑖𝑜𝑛
𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎 𝑒 𝑠𝑘𝑜𝑛𝑡𝑖𝑚𝑖𝑡 − 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎 𝑒 𝑟𝑟𝑖𝑡𝑗𝑒𝑠

Y=a+bx

Parashikimet

Korrelacioni
me dy
variabla
Korrelacioni
me tri
variabla

𝒓=

𝒓=

𝒏 ∑ 𝒙𝒚 − ∑ 𝒙 ∑ 𝒚
√[𝒏 ∑ 𝒙𝟐 − (∑ 𝒙)𝟐 ] ∗ [𝒏 ∑ 𝒚𝟐 − (∑ 𝒚)𝟐 ]

√𝒓𝟐𝒚𝒙𝟏 + 𝒓𝟐𝒚𝒙𝟐 − 𝟐 ∗ 𝒓𝒚𝒙𝟏 (𝒓𝒚𝒙𝟐 ) ∗ (𝒓𝒙𝟏𝒙𝟐 )
√𝟏 − 𝒓𝟐𝒙𝟏𝒙𝟐

Devijimi
Standard

g

𝑺𝑫 = √
𝒈=

∑(𝒙 − 𝒙¯).𝟐
𝒏

(𝒑𝟎 ∗ 𝒌) − 𝒅𝟎
𝒑𝟎 + 𝒅𝟎

𝒈 = 𝑹𝑶𝑬 ∗ 𝒃
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